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DEMIR, Gékge. Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasalarmin Gelisim Egilimlerinin
Otomotiv ile Demir Celik Sektoriinde Karsilagtirilmali Olarak Analizi, Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara, 2024.

Bir ticaret araci olan para, teknolojinin de gelismesiyle gegmisten giiniimiizde
bir¢ok degisimlere ugramistir. Teknolojinin gelismesi parayr sanal ortamlara tagimis
ve aract kurumlarin da katkilariyla kazanglara yol acilmistir. Artik giinlimiizde
vazgecilmez olan para transferleri, internet aligverisleri gibi islemlerin yaninda kazang
elde etmek amaciyla hisse senedi alim ve satimlar1 da yapilmaya baslanmistir. Borsalar
yatirimcilara giivenilir ve seffaf bir birim olma firsati sunarken hisse senedi alim satimi
zamanla hiz kazanmistir. Giivenilir bir ortamda yaptig1 yatirimlarla kazang elde eden
yatirimcilarin sayist her gecen giin artmaktadir. Tiirkiye’ de ozellikle son yillarda
borsaya olan talebin artmasi biiyiik orta ve kiiciik 6lgekli birgok yatirimcinin ayni
platformda birlesmesine sebep olmustur. Hepsinin tek bir amact olup maddi kazang
elde etmektir. Hisse senedi piyasasindaki artis veya diisiislerin yatirimci agisindan
maddi kazang ve kayiplara yol actig1 bilindigine gore bu kayiplari en aza indirgemek
icin analiz yapilmasi kagiilmazdir. Bir sirkete ait pay senedi (hisse senedi) satin
almak isteyen yatirimer sirketin genel durumunu varliklarini géz 6niinde bulundurup
gelecek kazang ve kayiplarini tahmin etme yiikiimliiliiglindedir. Dogru analiz kazang
dogururken yanlis tahmin kayiplara yol agmaktadir. Bu caligmada hisse senedi
piyasasinda otomotiv sektoriinde yedi sirket, demir ¢elik sektoriinde yedi sirket olmak
tizere toplam on dort sirket incelenmistir. Otomotiv sektoriinden; Anadolu Isuzu
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU), Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
(DOAS), Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO), Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret
A.S. (KARSN), Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.(OTKAR), Tofas Tiirk
Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO) ve Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S.
(TTRAK) analiz edilmistir. Demir ¢elik sektoriinden Cuhadaroglu Metal Sanayi ve
Pazarlama A.S. (CUSAN), Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB), Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL), iskenderun Demir ve Celik A.S.(ISDMR), izmir
Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC), Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
A.S. (KRDMD) ve Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER) temel analiz

yontemiyle analiz edilmis, bilangolar1 ve gelir tablolar1 incelenmis ve birbirleriyle



karsilastirilmistir. Temel analiz icin Kap (Kamuyu Aydimlatma Platformu) ve Is
Yatirim’ dan 2022/12, 2021/12 ve 2020/12 dénemlerine ait verileriler alinmustir.

Anahtar Sozciikler: Hisse Senedi, Borsa, Temel Analiz, Mali Analiz, Bilang¢o



ABSTRACT

DEMIR, Gékge. Comparative Analysis of the Development Trends of Stock

Markets in Tiirkiye in the Automotive and Iron and Steel Sectors, Master’s Thesis,

Ankara, 2024

Money, which is a trading tool, has undergone many changes from the past to
the present with the development of technology. The development of technology has
carried money to virtual environments and has led to gains with the contributions of
brokerage houses. In addition to transactions such as money transfers and internet
shopping, which are now indispensable today, stock purchases and sales have also
begun to be made in order to gain profit. While stock exchanges offer investors the
opportunity to be a reliable and transparent unit, stock purchases and sales have gained
momentum over time. The number of investors who gain profits with their investments
in a reliable environment is increasing day by day. The increase in demand for the
stock exchange in Turkey, especially in recent years, has caused many large, medium
and small-scale investors to come together on the same platform. All of them have one
goal: to gain financial gain. Since it is known that increases or decreases in the stock
market cause financial gains and losses for the investor, it is inevitable to conduct
analysis to minimize these losses. An investor who wants to buy a share (stock) of a
company is obliged to estimate future gains and losses by considering the company's
general situation and assets. While correct analysis leads to gains, incorrect predictions
lead to losses. In this study, a total of fourteen companies, seven from the automotive
sector and seven from the iron and steel sector, were examined in the stock market.
From the automotive sector; Anadolu Isuzu Automotive Industry and Trade Inc.
(ASUZU), Dogus Automotive Service and Trade Inc. (DOAS), Ford Automotive
Industry Inc. (FROTO), Karsan Automotive Industry and Trade Inc. (KARSN),
Otokar Automotive and Defense Industries Inc. (OTKAR), Tofas Tiirk Automobile
Factory Inc. (TOASO) and Tiirk Tractor and Agricultural Machinery Inc. (TTRAK)
were analyzed. From the iron and steel sector; Cuhadaroglu Metal Industry and
Marketing Inc. (CUSAN), Erciyas Steel Pipe Industry Inc. (ERCB), Eregli Iron and
Steel Factories T.A.S. (EREGL), Iskenderun Iron and Steel Inc. (ISDMR), Izmir Iron
and Steel Industry Inc. (IZDMC), Kardemir Karabiik Iron and Steel Industry and Trade
Inc. (KRDMD) and Kocaer Steel Industry and Trade A.S. (KCAER) were analyzed

using the fundamental analysis method, their balance sheets and income statements



were examined and compared with each other. For the fundamental analysis, data for

the periods 2022/12, 2021/12 and 2020/12 were obtained from Kap (Public Disclosure
Platform) and Business Investment.

Keywords: Stock, Stock Exchange, Fundamental Analysis, Financial Analysis,
Balance Sheet
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GIRIS

“Tirkiye’de Hisse Senedi Piyasalarinin Gelisim Egilimlerinin Otomotiv ile
Demir Celik Sektoriinde Karsilagtirilmali Olarak Analizi” baslikli bu tezde, hisse
senedi piyasasinin Tirkiye’ deki ilk ¢iktigi donemden giinlimiize kadar ki gelisinde
nasil bir gelisim ve degisime ugradigi arastirilmis ve bunun yaninda otomotiv ve demir
celik olarak iki sektoriin mali tablolarindan yararlanarak sirketlerin genel durumu ile
ilgili temel analiz yapilmis ve yatirimcilara rehber olma amaci giidiilerek arastirmaya

konu olmustur.

Yatirnm konusu ge¢misten giiniimiize her zaman 6nemli bir husustur. Son
donemlerde Tiirkiye’ de ve diinyada yasanan olumsuz ekonomik gelismelere karsin
hangi sektorlere ve sirketlere yatirim yapilmasi gerektigi Onem arz etmistir
(Culhaloglu & Yesildag, 2023). Ekonomik gelismeleri g6z oOniine alindiginda
borsalardaki islemler artis gostermis bu sayede sirket analizleri ve piyasanin bu
stirecteki gelisimin arastirilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir (Afsar, 2022). En 6nemli
yatirim alanlarindan olan hisse senedi yatirimlar: tasarruf sahibi yatirimcilarin her
zaman ilgi odagi olmustur. Hangi sirket hisselerine yatirnm yapacaklarini bilmek
isteyen rasyonel yatirimcilar bu bilgilere iyi bir arastirma sonucu ulasirlar. Dolayisiyla
dogru yatirim temel diizeyde bir bilgi birikimi gerektirmektedir. Sektor analizi, mali
tablolar analizi ve temel analiz sahip olunmasi gereken bilgiler arasindadir.
(Culhaloglu & Yesildag, 2023). Bunun yaninda yatirim yapmadan once gelecekteki
fiyat hareketliligini tahmin etmek icin sirketin genel durumunu gdsteren bilangolardan
ve gelir tablolarindan yararlanilmasi1 gerektigi bilinmektedir. Bu c¢aligmada hisse
senedi piyasasinin gelisimi, degisimi, hisse senedi kavrami ve tiirleri, sirketlerin temel
analiz asamalar1 ve sektorel analiz arastirllmis ve analiz sonuglari agiklanip bu

dogrultuda yatirimeilarin dogru analiz yapmalarina katki saglamalar1 hedeflenmistir.

Tiirkiye’de borsalarin ilk ortaya ¢iktig1 zamanlara bakildiginda 2000 yillik bir
gecmise dayanan borsalar tarimsal emtia, degerli maden ve kiymetli taglarin alinip
satilmasi i¢in pazarlar ve panayirlar kurulmasiyla ve aracilarin da devreye girmesiyle
biiyiiyerek ticari belgeler ve ticari senetlerin alinip satildig: ve ilk borsalarin kuruldugu

bir yapiya biiriinmiistiir (Alnus Yatirim, 2024).

Cumbhuriyet doneminde 1922 yilinda yapilan diizenleme ile borsada

giinlimiizde hali hazirda kullanilmakta olan sistemin temellerini olusturan hiikiimlerin



getirildigi, 1923 yilinda 1906 tarihli tiiziige ek diizenleme yapildigi, 1927 yilinda
borsanin adinin "Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi" seklinde
degistirildigi, 1929 yilinda borsanin tekrar canlanmasi i¢in 1447 sayili kanun ve bu
kanuna istinaden ¢ikarilan nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsas1” kurulmustur. ilk Cumhuriyet borsasi olan istanbul Menkul Kiymetler ve

Kambiyo Borsast bir bakima Osmanli Borsasi’nin devami sayilmaktadir.

31 Ekim 1985 tarihinde genel kurulda ise istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yénetmeligi kabul edilmis ve IMKB 26 Aralik 1985 tarihinde acilarak 2 Ocak 1986
tarihinde ilk seansii gergeklestirmistir. Istanbul Cagaloglu’ndaki tarihi Emniyet
Sandig1 binas1 IMKB’nin ilk faaliyet yeridir. Bu mekan ihtiyaclara cevap veremez hale
gelince Eren Handa faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 15 Mayis 1995°te de IMKB
faaliyetlerini halen bu merkezden siirdiirdiigii istinye’deki binasina tasmmustir. 2013
yilinda IMKB, Borsa Istanbul olarak isim degistirerek yeni bir vizyon ile diinya
sistemine entegre olma yolunda yeni gelisim donemine girmistir. Borsalarin ilk
olusumlart ve modern anlamda bildigimiz borsalara donilisimii bu siireclere
dayanmaktadir. Bugiinii anlayabilmek ve gelecegi dogru tahmin edebilmek ve en
dogru analizleri yapmak i¢in gegmisi ve gelisim siireglerini iyi analiz etmek
gerekmektedir. Tam olarak bu sebeple bu ¢alisma hem borsa kavramina hem de hisse

senedi piyasasinin gelisim siireclerine 151k tutmaktadir.

Hisse senedi borsasi hayatimizin ekonomik alaninda faaliyetler ile ilgili
kayitlarin dijital bir ortamda tutulmasina ve herkes tarafindan ulasilabilir olmasina
imkan saglayan bir kayit defteri gorevi lstlenmektedir. ‘‘Tiirkiye’de Hisse Senedi
Piyasalarinin = Gelisim Egilimlerinin Otomotiv ile Demir Celik Sektoriinde
Karsilastirilmali Olarak Analizi’> konulu bu g¢alismada hisse senedi piyasasinin
glinimiize kadar gelen zaman dilimi i¢erisindeki gelisimi ve yatirimcilarin borsada
hisse senedi alirken neleri goz Oniinde bulundurmasi gerektigi incelenmis bu
dogrultuda Tiirkiye hisse senedi borsasindaki otomotiv ve demir ¢elik sektoriinden
toplam 14 hisse secilerek mali tablo lizerinde analizleri incelenmistir. Bu 14 hisse
senedinin 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 yillarina ait verileri alinip bilangosu ve gelir

tablosu incelenerek temel analiz yapilmistir.

Calisma {ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatiir taramasi

gerceklestirilmistir.



Ikinci boliimde hisse senedi ve borsa kavrami agiklanmus Tiirkiye’deki gelisimi

ve glinlimiize kadar gelisi aragtirilmistir.

Uciincii ve analiz bdliimiinde borsada islem goren ve iki farkli sektdr olan
otomotiv ve demir gelik sektoriindeki 14 hisse se¢ilmis bu 14 hissenin son ii¢ yila ait
mali tablolar1 incelenerek temel analizi ve sektorel karsilastirmasi yapilmistir. Bu
inceleme sonucunda borsada islem hacmi yiiksek olan bu sirketler arasinda kiyas
yapilmis ve ilerleyen yillardaki durumlar1 tahmin edilmistir. Bu analizin
gerceklestirilmesinin nedeni yatirimcilarin hisse alim kararindan onceki analiz ve
arastirmalarina katki saglamaktir. Boylelikle hisse senedi borsasinda islem yapan

yatirimcilar agisindan yol gosterici olmasi amaglanmustir.



BOLUM 1: LITERATUR CALISMASI

1.1. Literatiir Taramasi

Akel (2015), calismasinda 1 Agustos 2013 tarihindeki raporda Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye “Kirilgan Begli’’ tilkeleri olarak
secilmigtir. Bu tllkelerin Kirillgan Besli iilkeleri olarak secilmesinin sebebi 2013
yilinda ABD dolar1 karsisindaki deger kaybidir. Bu deger kaybinin sebepleri arasinda
da dis ticaret agiklar1 ve yiiksek enflasyon gibi sebepler verilebildigi gibi aragtirma
igerisinde es biitlinlesme ve nedensellik analizi yapilmistir. Sonu¢ olarak bu es

biitiinlesme ve nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Olmez ve Ekinci (2020), calismasinda iilkemizde 2020 yilinda goriilen
koronaviriis salgininin sosyal ekonomik hayatlarimiza olan etkisinin yaninda finansal
piyasalara da etkisi arastirilmistir. Hisse senedine dogrudan etki eden viriis salgininin
zaman serisi (GARCH) analizi yapilip sonug olarak da olumsuz etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Akinct ve Kiigiikgayli (2016), c¢alismasinda hisse senedi ve doviz kurlar
arasindaki iliskinin varligin1 veya yoklugunu test etmek i¢in 12 iilkenin 1997/07 ve
2013/12 donemi arasinda panel veri analizi yaparak incelemistir. Analize ek
degiskenlerde ilave edilerek faiz orani ve enflasyon gibi degiskenlerin doviz kuru

tizerinde pozitif yonde bir etkisinin oldugunu savunmustur.

Kuzu (2017), ¢alismasinda TCMB’nin 2011 yilinda sagliksiz fiyat hareketleri
ve piyasadaki dalgalanmalara kars1 uyguladigl faiz koridorunun yatirim araglarina
ozellikle de hisse senedi piyasasina olan etkisi arastirilmistir. Arastirmada 2011 ve
2017 yillart arasinda Merkez Bankasi Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti’ ne ait
veriler kullanilmis degisken olarak da BIST100 Endeksi, BISTXBANK Endeksi ve
Doviz Kuru secilmistir. Sonug¢ olarak ise Merkez Bankasi Agirlikli Ortalama ve
Fonlama Maliyeti kararlarinin BISTXBANK ve BIST100 Endeksi ile direkt iliskili

oldugu doviz kuru ile de dolayl olarak iliskilendigi savunulmustur.

Sahin ve Durmus (2018), calismasinda birgok ¢alismanin da konusu olan
makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasalarina olan etkileri arastirilmistir.
Aragtirmada 2005 ve 2017 yillart arasinda ekonometrik analiz olan Birim kok testi,
Gregory-Hansen yapisal kirilmali es biitiinlesme testi ile test edilmistir. Bu analizler

sonucunda aralarinda iliskinin oldugu savunulmustur. Bunun yaninda Hatemi-J



Asimetrik Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmis

sonucunda nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Nargelecekenler (2011), calismasinda hisse senedi fiyatlar1 ile 2000-2008
donemleri arasindaki Fiyat/Kazang orani arasinda iliski olup olmadigini ekonometrik
analiz olan Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli ile incelenmistir. Arastirma sonucunda
baz1 sektorlerde anlamli iligki s6z konusu iken bazi sektorlerde anlamli iligki olmadigi
ortaya ¢ikmistir. Analiz edilen arastirmada metal esya sanayi disinda diger sektorlerde
anlamli iliskinin oldugu ve bu anlamli iliskinin oldugu sektorlerde ise diisiin

fiyat/kazang oraninin goriildiigii belirlenmistir.

Sezen ve Cevik (2024), ¢alismasinda hisse senedi piyasasinda G-20 {ilkeleri
olan Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan,
Endonezya, Italya, Japonya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Giiney
Kore, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD nin birbiri arasinda yayilma etkisinin olup olmadigimn
nedensellik testi ile aragtirmistir. 1995 ve 2021 yillar1 arasinda analizi gergeklestirilen

calismanin sonucunda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Doganay (2007), calismasinda 2007 yilinda giiniimiizdeki kadar
gelismemis ve gelismekte oldugu i¢in kiimeleme yontemi ile analiz edilip belli
gruplara ayrilarak borsaya kayith sirket sayisi defter degeri piyasa degeri ve fiyat
kazang oranlar1 degiskenlerinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda 2007 yilinda
heniiz gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin énemli degiskenleri piyasa degeri,

islem hacmi ve devir hiz1 oldugu belirlenmistir.

Sertkaya ve Songur (2021), calismasinda hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurlariyla olan iliskisini arastirmis ve 1996 ve 2018 yillar1 arasinda simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Simetrik analiz sonucunda doviz
kuru endeksi hisse senedi fiyatlarinin nedeni olmakta asimetrik nedensellik testi
sonucunda ise hisse senedi fiyatlar1 doviz kuru endeksinin nedeni oldugu

savunulmaktadir.

Yilanci ve Oztiirk (2010), calismasinda 1995 ve 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye
ortag1 olan hisse senedi piyasalar1 ve aralarindaki iliski arastirmistir. IMKB 100, FTSE
100, SP 500 ve AEX borsalar1 arasinda es biitiinlesme ve birim kok analizi yapilmis
ve iliski olmadigi sonucu ¢ikarilmigtir. Bunun yaninda risk faktorlerini azaltmak

amaciyla portfoy cesitlendirilmesi yapilmasi gerektigi savunulmaktadir.



Alper ve Kara (2017), ¢alismasinda makroekonomik faktorlerin hisse senedi
piyasasindaki sanayi sirketlerine olan etkisini aragtirmistir. Arastirmada BIST Sinai
Endeksi’ni 2003 ve 2017 yillar1 arasinda varyans ayristirma ve etki tepki analizi ile
incelemistir. Inceleme sonucunda dis ticaret dengesi, faiz orani, sanayi iiretim endeksi
ve altin fiyatlarinin etkisinin oldugu ¢ikarilmistir. Bunun yaninda enflasyon orani, para
arzi, reel petrol fiyatlar1 hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada dnemsiz

kaldiklar1 sonucuna varilmistir.

Dogan ve Afsar (2021), c¢alismasinda hisse senedi piyasalarinin politik ve
jeopolitik risklerden etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. 2005-2018 yillar1 arasinda
Temel Bilesenler Analizi ve Parks-Kmenta Tahmincisi ile analiz edilmistir. Analiz

sonucunda negatif anlaml1 iligki oldugu gézlemlenmistir.

Akkaya (2021), c¢alismasinda hisse senedi piyasasinda fiyatlardaki
dalgalanmalarin olusturdugu oynakligin diger piyasalart etkileme durumunu
arastirmistir. Oynaklik yayilimi analizi 2008 ve 2020 yillar1 arasinda EGARCH modeli
ile analiz edilmis sonu¢ anlamli ¢ikmistir. Oynakligin Dow Jones Borsasi’ndan Borsa

Istanbul’a yayildig1 savunulmaktadir.

Iscan (2011), calismasinda 2021 ve 2029 yillar1 arasinda déviz kurlar ile hisse
senedi piyasasi arasindaki etkilesimi arastirmustir. Iki ddviz kuru incelenen Amerikan
Dolar1 ve Euro’nun hisse senedi piyasasina dolayli yoldan etki ettigi savunulmaktadir.
Doviz kurlarinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik sosyal ve politik olarak fazla

etkilendigi ve bunun sonucunda hisse senedi piyasasina da etki ettigi savunulmaktadir.

Belen ve Giimrah (2016), c¢alismasinda makroekonomik faktorlerin hisse
senedi getirilerine etkisi arastirmis ve riski azaltmak i¢in etkileri ortaya koymustur.
Ozellikle enflasyonun hisse senedi fiyatlari iizerinde beklenen fiyat ve gergeklesen
fiyat arasindaki fark belirlenmistir. 2006 ve 2016 yillar1 arasinda BIST100 endeksleri
iizerinde TUFE beklenen ve gergeklesen veriler incelenmis sonug olarak anlamliligin

olmadig1 savunulmustur.

Ibicioglu (2012), galismasinda yurtdisinda ikamet eden yatirrmcilarin hisse
senedi endeksleri iizerindeki etkisini incelemistir. 2005 ve 2011 yillar1 arasinda 365
gozlemden olusan analiz sonucunda yurt disinda ikamet eden yatirimcilarin hisse

senetleri endeksleri iizerinde etkili oldugu savunulmaktadir.



Giimrah ve Cobanoglu (2018), calismasinda hisse senedi piyasalarinda
likiditenin sirketler iizerindeki etkisi arastirilmistir. 2002 ve 2017 yillar1 arasinda
Corwin-Schultz tahmincisi , Armihud likidite yetersizligi 6l¢iisii ve CAPM Modeli ile
incelenmistir. Sonug olarak da negaatif etkinin oldugu ve bu etkinin kiigiik sirketlerde

daha fazla oldugu savunulmustur.



BOLUM 2: BORSALAR VE HiSSE SENEDi PiYASALARININ DOGUSU
GELISiMi VE TURKIYE’DEKI SEYRI

2.1. Borsa Kavram

Borsa kendi standartlar1 ve kurallar1 olan arz-talep iliskisine gore fiyatlari
belirlenen c¢esitli mallarin ve varliklarin alim ve satimimin gerceklestigi piyasadir
(Ozer, 2013). Avrupa kitasinda ticaretle ilgilenen insanlar déviz ve senet islemlerinde
burada yazan fiyatlar géz 6niinde bulundurulmus ve bu 6zellikte bulunan merkezlere
Borsa adi verilmeye baslanmistir. Bu sebeple giiniimiizde kullandigimiz ‘Borsa’
kavraminin temelleri atilmistir. Sanayi devrimi ve sonrast gelir diizeyinin artmasi
insanlar1 yatirnm yapmaya itmis ve bu sebeple finansal piyasalara duyulan ihtiyag
artmistir. Giiven duygusunu zedeleyecek davraniglarin olmamasi ve bunlarin 6niine
geemek icin yasal diizenlemelere uygun bir sekilde finansal varliklarin alim ve satim
yapilabilecek bir pazara ihtiya¢ duyulmaktadir. Borsalar, ekonomiye likitlik ve giiven
saglamak, finansal derinlik olusturmak, piyasada olusabilecek 21 fiyat
dalgalanmalarinin 6niine ge¢gmek, miilkiyeti birgok kisi arasinda béliistiirerek tabana
yaymak, sermayelere dolayisiyla isletmelerin gelecek yatirimlarma katki saglamak
suretiyle iilkelerin gelisme ve kalkinmalarinda etkileyici bir rol oynar (Biiyiikgoban,
2021).

2.2. Borsa Tiirleri

Borsalar1 2 baglik seklinde inceledigimizde reel varliklar ve finansal varliklar
olarak ayirabiliriz. Finansal piyasalar; menkul kiymet borsalari, vadeli islem borsalari
ve kiymetli maden borsalaridir. Reel varliklar ise ticaret borsalarinda islem
gérmektedirler. Tiirkiye’de faaliyette bulunan en degerli borsalarrmiz ise, Istanbul
Altin Borsas1, Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar1 ve gesitli Ticaret

borsalaridir (Isik, 2012).

2.2.1. Ticaret borsalar1

Ticaret Borsalari, borsaya dahil edilen maddelerin alim satimi ve borsada
olusan fiyatlarin tespit, tescil ve ilan1 isleriyle mesgul olmak iizere kurulan kamu tiizel
kisiligine sahip kurumlardir. Borsada alim satim1 tanzim ve tescil etmek, borsaya dahil
maddelerin borsada olusan her giinkii fiyatlarini usulii dairesinde tespit ve ilan etmek,

alict ve saticinin, teslim ve teslim alma ile 6deme bakimindan yiikiimliiliiklerini



belirlemek, fiyatlar tizerinde etkili sartlar1 ve ihtilaf dogdugunda ihtiyari tahkim
usulleri gosteren ve Birligin onayiyla yiriirlige girecek genel diizenlemeler yapmak,
yurt i¢i ve yurt dis1 borsa ve piyasalari takip ederek fiyat haberlesmesi yapmak ticaret
borsalarinin gorevleri arasindadir (Rize Ticaret Borsasi, 1995). Giindelik hayatta
ticaret borsasi denildiginde akla, hububat ve bakliyat basta olmak tizere temel nitelikte
olan ve enddistrileri bulunan tarimsal {rilinlerin islem gordiigii ve belirli bir diizen
igerisinde fiyatlarinin belirlendigi pazar yerleri akla gelmektedir. Ticaret Borsasinda
alim satim yapilan {iriinler tiretim bolgesine bagh olarak degisen bugday, arpa, misir,
hayvansal iiriinler, et, tereyag1, peynir gibi iiriinlerin tescilleri yapilir. Ust kurulusu
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) olan ticaret borsalari, ticari ihtiyaglar
baglaminda liizum hasil olan il ve ilgelerde, TOBB’un olumlu goriisii ve Sanayi ve

Ticaret Bakanligi’nin oluru ile kurulmaktadir (Dogan, 2010).

2.2.2. Menkul kiymetler borsalari

Kuruldugu tarihteki unvam ile istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
Tiirkiye’de menkul kiymetlerin alinip-satildig: ilk 6rgiitlii borsa olarak bilinmektedir.
Alic1 ve saticilarin kurumsal bir yapi icinde bir araya geldigi Istanbul Borsasi, ikinci
el bir piyasadir. Borsa Istanbul ya da kisaca BIST, Tiirkiye'de 1985 yilinda acilan
sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren Tiirk ve yabanci kaynakli bankalara, araci
kurumlara saklama ile takas hizmeti verir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (kisaca IMKB) olan adi 5 Nisan 2013 tarihinde "Borsa Istanbul" olarak
degistirilmistir. Menkul Kiymetler Borsasi uzun vadeli yatirim araclarindan olan tahvil
ve hisse senetlerinin alinip satildigi piyasalardir. Devamli ve diizenli isleyen bir
pazarin olusmasi, ekonomiye kaynak yaratmasi, sermaye miilkiyetini genis bir toplum
tabanina yaymasi, ekonominin gostergesi olmasi, uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli
tasarruflarla finansmanin1 saglamasi ve giliven olusturmast Menkul kiymetler

borsalarinin lilke ekonomisine saglamis olduklar1 faydalar arasindadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 03.10.1983 tarih ve 91 sayili
Kanun Hitkmiinde Kararname ile 6zerk ve mesleki bir kurulus olarak kurulan ve kamu
tiizel kisiligine sahip bir kurulustur. IMKB’nin ¢alisma usul ve esaslar1, 19.02.1996
tarih ve 22559 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yonetmeligi" ile diizenlenmistir. IMKB’nin temel amaci, Sermaye piyasasi araglarina

yatirim ve likidite imkani saglamak, saglikli fiyat olusumunu temin etmek iizere seffaf,


https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye

etkin, giivenilir, kolay erisilebilir piyasalar olusturmak, isletmek ve gelistirmek ve bu

piyasalari ihragg1, yatirimcei, aracilar ile diger paydaslarin hizmetine sunarak ekonomik

bliylimenin finansmanina destek olmaktir.

IMKB baskaninin ydnetim kurulu baskani oldugu, yedi kisilik yonetim

kuruluna sahiptir. Borsa bagkani ile yonetim kurulunun ii¢ iiyesi Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun ilgili oldugu bakanin teklifi tizerine miisterek kararname ile atanir. Diger

ii¢ iiye ise IMKB genel kurullarinca IMKB iiyeleri arasindan segilir. IMKB baskaninin

gdrev siire dort y1l, yonetim kurulu iiyelerinin gérev siiresi ii¢ yildir. IMKB nin gérev

ve yetkileri sunlardir:

Menkul kiymetlerin borsa kotuna almmasi ile ilgili basvurulari, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’'nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve

belgeler istemek, basvurulart degerlendirmek ve karara baglamak,
Kanuni gerekler yerine getirilerek vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine goére menkul
kiymetler pazarlar1 olugturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve borsa Biilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa Binasinda yer

tahsis etmek,

Borsa’da pazarlarin ¢alisma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde

ilan etmek,

Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu

fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek

Borsa’da yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar iginde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,
bu kurallarin disina c¢ikan Borsa {lyelerine, ilgili mevzuatta belirtilen

yaptirimlar1 uygulamak,

Borsa’da olagan dis1t menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin

verdigi yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almak.

IMKB yukarida belirtilen gorev ve yetkilerini kendi sorumlulugunda bagimsiz

olarak kullanan, Sermaye Piyasast Kurulu'nun gézetim ve denetimi altinda olan bir

kurulustur. IMKB, Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan aracilik faaliyetinde bulunmak

tizere yetki belgesi almis asagida belirtilen iiyelere sahiptir.
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e Yatirim ve kalkinma bankalari,
e Ticari bankalar,
e Araci kurumlar.

IMKB kurulusundan giiniimiize kadar gostermis oldugu hizli gelisim ve
teknolojik alt yapiyla yerli ve yabanci bir¢cok yatirimciya diizenli, seffaf ve giivenilir

alim-satim ortamu ile yatirim yapma imkani sunmaktadir.

2.2.3. Vadeli islem ve opsiyon borsasi

Vadeli islem piyasalari, gelecekteki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi
yapilmak iizere belirli nitelik ve miktardaki malin veya finansal varligin, bugiinden
alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Tirkiye’de tiirev iiriinlere dayali sermaye
piyasasi araglarinin islem gorebilecegi piyasalart olusturmak, gelistirmek, piyasanin
giiven ve istikrar i¢inde faaliyette bulunabilecegi bir ortam saglamak gibi amaclar
dogrultusunda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihi
itibariyle faaliyet gdstermeye baslamistir (Kara, Cetin, & Inel, 2017).

VOB’ da ya dort ayr1 piyasa bulunmaktadir.

e Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayali

olan piyasadir.
e Doviz Piyasasi: Yabanci paralara dayali olan piyasadir.

e Faiz Piyasasi: Hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa ve uzun vadeli faiz

oranlaria dayali olan piyasadir.

e Emtia Piyasasi: Sayilan diger ii¢ piyasa kapsami disinda kalan emtia ve diger
dayanak varliklara dayali olan piyasadir. VOB piyasalarina ait islemler {i¢

farkli pazarda gerceklestirilmektedir.

e Ana Pazar: Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar: sirasinda emirlerin,

fiyat 6nceligi ve zaman onceligi kurallarina gore eslestigi esas pazardir.

e Ozel Emirler Pazari: Ana pazarda olusan fiyatlar: etkileyebilecek biiyiikliige
sahip olan miktarli emirlerdir. Fiziki teslimathh doviz vadeli islem
sozlesmelerinde 500 adet, diger sozlesmeler i¢in 2.000 adet ve daha fazla
miktardaki emirler bu kapsama girmektedir. Ozel emrin gerceklesebilmesi igin

borsanin onayinin olmasi gerekmektedir.
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e Ozel Emir Ilan Pazar1: Alic1 veya saticidan sadece birisinin belli oldugu 6zel
emirlerdir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, emir Ozel Emir Pazari’nda

gerceklesir.

Borsa teskilatinda ayr1 bir birim olarak olusturulan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 Gozetim Miidiirliigii, borsada gergeklestirilen tiim islemlerin agik, diizenli ve
diiriist bir sekilde gergeklestirilmesinden sorumludur. Goézetim miidirliigii bu
sorumlulugu tiyeler ile is birligi icerisinde gerceklestirmekte olup, siipheli bir

aktivitenin goriilmesi durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu bilgilendirilmektedir.

Ticari hayatta bircok mal ve finansal varlik tiiriiniin bulunmasi yaninda bu mal
ve finansal varliklarin fiyatlarinda da bir dalgalanma s6z konusu olmaktadir. VOB
fiyatlarda meydana gelen bu dalgalanmalardan korunmak, iyi bir yatirnm firsati
olusturmak ve fiyatlarin beklenen sekilde belirlenmesini saglamaktadir. Bu bakimdan
VOB’ un temel li¢ amac1 mevcuttur. Bunlar Korunma, Yatirim ve Arbitraj amaglaridir.
Doviz vadeli islem s6zlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj amagh olarak kullanilan
tiriinlerdir. VOB’ da islem goren iki tip doviz vadeli islem sozlesmesi vardir. Bu

sozlesmeler sunlardir:

e TL/ABD dolari kuruna dayali vadeli islem sozlesmeleri, TL/Euro kuruna

dayal1 vadeli islem sézlesmeleri
e Euro/ABD dolar1 ¢apraz kuruna dayali vadeli islem sézlesmeleridir.

Endeks vadeli islem s6zlesmeleri de korunma, yatirim ve arbitraj amacli olarak

kullanilan trinlerdir.

Ug tip hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmesi vardir. Bu sozlesmeler

sunlardir:
e IMKB 30 endeksine dayal: vadeli islem s6zlesmesi,
e IMKB 100 endeksine dayali vadeli islem s6zlesmesi,
e IMKB 30-100 endeks farkina dayal1 vadeli islem sézlesmesi.

Faiz vadeli islem s6zlesmeleri de korunma, yatirim ve arbitraj amacli olarak
kullanilan iiriinlerdir. Bu sdzlesmeler Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) iizerinden
diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleridir. Borsada herhangi bir bononun fiziksel olarak
teslimat1 s6z konusu degildir. Yatirimceilarin vadeli piyasadan elde ettikleri kar veya

zarar teminat hesaplarina yansitilmaktadir. Emtia vadeli islem sozlesmeleri de diger
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sozlesmelerde oldugu gibi korunma, yatirim ve arbitraj amacgh olarak kullanilan
tiriinlerdir. Bu s6zlesme tipinde dort ¢esit emtia vadeli islem s6zlesmesi mevcuttur. Bu

sozlesmeler sunlardir:
e Bugday vadeli islem sézlesmesi,
e Pamuk vadeli islem s6zlesmesi,
e Altin vadeli islem s6zlesmesi,
e Dolar/Ons Altin vadeli islem s6zlesmesi

Tiirkiye nin 6nde gelen kurumlar1 olan TOBB, IMKB, Kogbank, Akbank gibi
hissedarlar1 bulunmaktadir. Baglangicta 35 {iyesi olan VOB’ un katilimci sayisi kisa
siirede 57’ye yiikselmistir. Islem hacmine bakildiginda artis trendi gézlemlenmektedir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) alim-satim platformu ve islem gdren
sozlesmeler 05.08.2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) ¢atis1 altinda birlestirilmistir. Bu birlesme ile Tiirkiye’deki tiim vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, Borsa Istanbul VIOP biinyesinde tek bir alim-satim

platformunda islem gérmeye baslamistir.

2.2.4. Kiymetli madenler borsasi

Kiymetli madenlerin ve kiymetli taslarin insanlarin tarihsel bilingaltinda
onemli bir yeri vardir. Kiymetli madenler ve taglar ekonomik rolii nedeniyle de yakin
tarihte 6nemli bir yatirim enstriimani olmustur. Boylelikle finansal piyasalara yeni bir
derinlik katilmig sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar i¢in yeni bir alternatif firsati dogmustur. Bugiinse kiymetli madenler
piyasasinda isleme konan kiymetli madenler; Standart ve standart disi islenmemis
altin, standart ve standart dis1 islenmemis giimiis, standart ve standart dis1 islenmemis

platin, standart ve standart dis1 islenmemis paladyum ve ham dogal taslardir.

13



Elmas ve
Kiymetli Tas Piyasasi
eklendi

Londra'da
ilk altin karesel altin standard

bas!

para basildi ad
' SEEY o L 2013
M.O. 3600 . 1732 N 1995
M.O. 564 1870 > | o | /\
Fiid fik Sige alvn Turkiye'de Kiymetli Madenler ve
eritildi saklama kasasi Altin Borsasi Kiymetli Taslar Piyasasi

acildi faaliyete gecti adin aldi

Sekil 1: Kiymetli Madenler Kronolojisi
2.3. Tiirkiye’de Borsalarin Tarihi ve Gelisimi

Osmanli Imparatorlugu’nda, 1864 yilinda Galata bankerlerinin kurdugu bir
dernek ile 6nce Havyar Han’da baslayan sermaye piyasasi faaliyetleri, ancak resmi
olarak 1873 -1874 yillarinda kurularak “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adini1 almistir.
Ayrica, 23 Agustos 1923 tarihindeki ek tiliziik yiiriirliige konuluncaya kadar borsa
iyeleri arasindaki yabanci uyruklular 6nemli ¢ogunlugu olusturmuslardir. Bu tarihten
sonra asil ve fahri olarak ikiye ayrilan borsa mensuplarinin asil iyelerinin Tiirk
uyruklu olmasi yoniinde kosul getirilmistir. Bu tiiziikle beraber daha sonra birgok ek
kararnameler yiiriirlige konulmustur. Bunlar, Cumhuriyet Hiikiimeti’'nin borsa

konusuna verdigi 6neme 06l¢ii sayilabilecek belgelerdendir.

Osmanli Imparatorlugu’nda, XVI. yy. dan itibaren baslayan gerileme
dolayisiyla yasanilan toplumsal diizensizliklerden dolayr ekonomik faaliyetlerin
gelismesi de miimkiin olamiyordu. Oysa batida gelismekte olan modern ekonomik
diizenle birlikte baz1 Avrupali devletler, Osmanli imparatorlugu ile de gittikge artan
ticari ve ekonomik iliskiler i¢indeydiler. Ancak, bu iliskiler Imparatorluktaki ic
huzursuzluklar, vergiler, siyasi giivensizlik, kanunlardaki yetersizlikler vb.
nedenlerden dolayr istenilen Olgiide gelisme gosteremiyordu. Batililarin bu
olumsuzluklardan kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yararlanabilmek adina XVI. yy. den
itibaren “Kapitiilasyonlar” yoluyla birtakim ayricaliklar elde etmeye basladiklari
bilinmektedir. 1854 Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan borglanma tahvilleri, bunu
takiben devletin cesitli vesilelerle ¢ikardig: tahviller, lilkede faaliyet gdsteren yabanci
sirketlerin (6zellikle demiryolu, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) Mesrutiyetten
sonra da yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmaya
baslanmustir. {lk olarak 1864’te Galata bankerleri bir dernek kurmus; 1866 yilinda

Tiirkiye’den alacakl1 olan devletlerin de destegi ile Istanbul’da bir “Dersaadet Tahvilat
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Borsas1” kurularak ¢aligmaya baslamis ve borsaya Maliye nezaretince bir komiser
atanmistir. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri, Avrupa borsalariyla
telgraf irtibat1 kurulmak suretiyle islem gérmiis; 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys
Kanal1 hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankacilarin araciligi ile varlikli Tiirk

ailelerince satin alinmistir.

Batida XVIII. yy. 1n sonlarindan itibaren endiistri devriminin baglamasi,
ekonomik anlamda da biiyiik degisim ve doniistimlere yol agmistir. Avrupa’da yasanan
endiistri devrimi ve somiirgecilik hareketleri, biiyiik sirketlerin ortaya ¢ikmasina ve
bunlarin halka agilmasina yol agmis, Osmanli Devleti’nde yasayan yabanci tacirler ve
azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye baslamislardir. Bu
kapsamda, XIX. yy. in ikinci yarisi, Imparatorlugun hukuki, idari ve ekonomik
bakimlardan bati ekonomisine uyum hareketlerini kapsamistir. Yabanci iilkelerden
alman degerlerin el degistirmesi sonucunda kisa zamanda bizde de bir piyasa
olusturulmus, bu duruma da Galata Bankerleri 6n ayak olmuslardir. Tanzimat
hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi gdstermislerdir. Bu olusan
piyasadaki borsanin ad1 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “Esham ve Tahvilat
Borsasi’na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.
Cumbhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. Gazi Mustafa Kemal daha
Cumbhuriyet ilan edilmeden, 17 Subat 1923’te izmir’de topladigi Tiirkiye Iktisat
Kongresi’ni agarken yaptig1 konusmasiyla ¢agini asan, tiim geri kalmis iilkeler i¢in
gecerli olan ve hala 6nemini koruyan iktisadi goriisler ve modeller ortaya koymustur.
Geri kalmus iilkelere yol gosteren Batili Iktisatgilarin 1950°1i yillarda “Kalkinma
Iktisad1” konular1 icinde tanimlamaya calistiklar1 temel ilke ve kavramlari, Gazi anilan

konusmasinda yillar 6nce ele almistir.

1929 yilinda kabul edilen 1447 sayil1 Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu ve aymi yil cikarilan 8172 sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden
diizenlenmis ve “Istanbul Menkul Degerler Borsas1” ad1 altinda ¢alismaya baslamistir.
1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya
tasinmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” adi ile agilarak c¢alismaya
baslamistir. Bu tasinmanin sakincalar1 anlagilmis oldugundan 1941 yilinda borsa

yeniden Istanbul’a nakledilmistir.
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Tiirkiye’de 1981 yili temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken, Menkul Degerler Borsasi’na yeni
bir sekil ve igerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Degerler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikten kaldirilmis, bunun yerine 6.10.1983 giin ve
KHK/91 sayili Menkul Degerler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
getirilmistir. KHK/91 yayimu tarihinden bir y1l sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul
Degerler Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Ydnetmelik”
yaymlanmistir. 18.12.1985 tarihinde, Istanbul Menkul Degerler Borsasi (IMKB)
Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmis ve 26 Aralik
1985 tarihinde borsa faaliyete baglamistir. Tiirkiye’de, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi ile yeni bir
donem acilmistir. Sermaye Piyasasit Kurulu, kisa bir siire icinde sermaye piyasasinin
yasal ¢erg¢evesini olusturarak sistemin {ist yapisint kurmus ve alt yapisi i¢in de asama
asama gerekli onlemleri almistir. 1983 yilinda da borsalarin kurulus, isleyis ve
orgiitlenmeleri ile ilgili genel diizenlemeler yapilmis ve borsalarin denetim ve
gozetimi Sermaye Piyasast Kurulu'na verilmistir. 1986 yili basindan itibaren de
tilkemizin tek resmi organize menkul kiymetler borsasi faaliyetlerine baslamistir.
04.04.2013 tarihinde alinan kararla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
unvaninin Borsa Istanbul A.S. olarak degismesi nedeniyle ‘‘IMKB” kisaltmasi

“BIST” olarak degistirilmistir (Aytekin, 2018).

2.4. Hisse Senedi Borsasi ve Isleyisi

Hisse senetleri sirketlerin ortaklik paylaridir. Borsaya acik her sirket belli
sayida hisse senedine sahiptir. Bes milyon hissesi olan bir sirketten 6rnek verilirse bu
sirketten bir adet hisse alan yatirimer 1/5 000 000 oraninda o sirkete ortak olur. Sirket
hissedarlarina kar pay1 dagittiginda bu sirketin hissesini alan yatirimeida kar payindan
almaya hak kazanir. Hissedarlarin elde ettigi kazang iki temel dayanaga dayanir.
Bunlardan biri sirketin yillar boyunca 6dedigi kéar payr ikincisi ise sirketin
biiyiimesidir. Ciinkii sirketler karlarini ya temettii olarak dagitmakta ya da biiytimekte
kullanirlar. Bir hissedarin bir sirketten karli olarak ¢ikmasi hisseyi aldiginda 6dedigi
para ile takip eden yillardaki sirketin biliylimesine bagli olarak kazandigi paradir.
Sirketlerin halka arz olmalarinin sebebi hakim hissedarlarin borsa aracilifiyla sirkete
yeni hissedar kabul etmeleridir. Bu durum da iki sekilde gerceklesir. Birincisi hakim

hissedarlarin hisse satmasiyla gergeklesir 6rnegin yiiz tane hissesi varsa yirmisini satar
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ve aldig1 parayi istedigi gibi sirket disinda kullanabilir. Ikincisi yontem ise sermaye
artisidir. Bu yontemde eger sirket paraya ihtiya¢ duyuyorsa hakim hissedarinda bu
paray1 koyacak biit¢esi yoksa diger yatirnmcilar1 kabul ederek gelen parayi sirkete
aktarir ve sirketin biliylimesini saglar. Halka arz ve borsada islem goérme sirketlerin
bilinirliklerini arttirir, giivenilirligini arttirir ve kurumsallik diizeylerine de katkida
bulunur. Yatirimcilar tasarruflarini hisse senedi piyasasina yonlendirerek bunun igin
aracit kurumlardan hesap agarlar. Araci kurumlar hem yatirimcilara danismanlik
hizmeti verir hem de yatirimcilarin hisse senedi alim satim emirlerini Borsa istanbul’
a iletir. Borsa Istanbul ise farkli aracilardan aldig: al sat emirlerini eslestirerek alim
satim islemlerini gergeklestirir. Merkezi Kayit Kurulusu ise hissedarlarin hisselerinin
tutuldugu kamusal bir kurumdur. Béylece bu tiir yatirimcilarin hisseleri gliven i¢inde
saklanir. Sermaye Piyasalar1 Kurumu ise hem bu piyasadaki kurallar1 koyar hem de

cesitli oyuncularin bu kurallara uyup uymadigini denetler.

2.4.1. Hisse senedi kavrami ve tirleri

Yatirnmcilar i¢in son derece kiymetli olan hisse senetleri yatirim diinyasina
girmek isteyen herkes i¢in bilinmesi gereken en 6nemli kavramlar arasindadir. Hisse
senedi kavrami firmalarin, fabrikalarin, kobilerin, biiyiikk ve benzeri isletmelerin
piyasaya acilmasidir. Sirketler hisselerinin belli bir kismini piyasaya agarak halka arz
ederler ve halka arz olmus hisseler yatirimcilara sirkete ortak olma olanag: sunarlar.
Hisse senedinin diger ad1 olan pay senetleri esas sermayenin belli sayida, esit degerlere
boliinmiis pargalarini ifade etmektedir. Dolayisiyla sirkette payr olan kimse pay

sahipligi elde eder ve payin kendisine getirdigi haklardan yararlanir.

Sermaye piyasasinda farkli Ozelliklere sahip hisse senetleri islem

gormektedirler. Bu hisse senetleri asagidaki gibi siralanmaktadir.

e Hamiline veya Nama Yazili1 Hisse Senetleri,

Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri,

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri,

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri,

e Kurucu ve intifa Hisse Senetleri’ dir.
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2.4.1.1. Hisse senedinin sagladig1 hak ve yiikiimliiliikler

Diger adi pay senedi olan hisse senetleri isminden de anlasildigi gibi
yatirimcilarina ve ortaklik verdigini ifade eder. Ortaklar yatirimlarindan dolayi ¢esitli

hak ve yiiktimliiliikkler elde ederler. Bu haklar asagidaki gibi siralanmaktadir.
e Hisse Senedi Sahibine Ortaklarin Sahip Oldugu Tiim Haklardan Yararlanma
Imkan,
e Sirketin Faaliyetleri Hususunda Bilgi Edinme Hakki,
e Oy Kullanma Yetkisi Hakki,
o Temettii Hakki,
e Yonetime Katilma Hakkai,
e Riichan Hakki (Yeni Paylarin Edinilmesinde Oncelik),

e Tasfiye Durumunda Pay Alma Hakk:’ dir (Biiylikcoban, 2021).

2.4.1.2. Hisse senedi tiirleri

Hisse senetleri tasidiklar1 oncelik, ayricaliklari, sermayeyi temsil yetkileri ve

devredilebilirlikleri itibariyle ¢esitli gruplara ayrilir.

2.4.1.2.1. Hamiline veya nama yazih hisse senetleri

Belirli biri adina diizenlenen, tizerinde sahibinin ad1 yazan hisse senetleri nama
yazil hisse senedi olarak adlandirilmaktadir. Hamiline yazili hisse senetleri ise belirli
bir kisi adina diizenlenmemektedir. Nama yazili hisse senetlerinde hissedarlik haklari,
hissenin lizerinde yazan isim veya s6z konusu ismin temsilcisi tarafindan kullanilirken,
hamiline yazili hisse senetlerinde menkul kiymetin haklari hisseyi elinde bulundurana

aittir.

2.4.1.2.2. Adi ve imtiyazh hisse senetleri

Adi hisse senetleri, sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetleridir. Buna
karsilik imtiyazli hisse senetleri ise adi hisse senetlerine kiyasla sahiplerine temettii
O0demesi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi konularda ayricalikli haklar saglayan

menkul kiymetlerdir.
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2.4.1.2.3. Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Bedelsiz hisse senetleri disardan fon girisi olmadan diger bir ifadeyle i
kaynaklarin ve kar paymin kullanilmasiyla gerceklesen sermaye artirimlarinda,
hissedarlara bedelsiz olarak dagitilmaktadir. Bedelli hisse senetleriise sermaye
artirim1  hedefiyle disaridan yeni fon kaynagi karsiliginda ihra¢ edilen hisse

senetleridir.

2.4.1.2.4. Primli ve primsiz hisse senetleri

Nominal degerinden ihrag edilen hisse senetleri primsiz, buna karsilik nominal
degerinin tlizerinde ihrag edilenler ise primli hisse senedi olarak adlandiriimaktadir.
2.4.1.2.5. Kurucu ve intifa hisse senetleri

Sirket kurucularma verilen menkul kiymete kurucu senedi, sirkete hizmet

karsilig1 verilen menkul kiymetlere ise intifa senedi ad1 verilmektedir.
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BOLUM 3: MATERYAL VE YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmada Tirkiye ‘de hisse senedi piyasasinda islem goren 14 sirkete ait
hisseler se¢ilmis ve bu hisselerin mali tablolarina bakilarak genel durumu agiklanmus,
ilerleyen donemlerle ilgili tahminler yapilmis ve birbiriyle karsilastirip temel analiz
yapilmistir. Bu calismada Tiirk borsasin1 dogru bir sekilde inceleyip anlamak ve
yatirimcilara daha dogru yatirim yapip kazang saglamalar1 amaglanmstir. Literatiire
baktigimizda hisse senedi ile ilgili bir¢ok calisma oldugu ancak yatirimcilara yol
gosterici nitelikte bir ¢alisma olmadigr gozlenmis ve bu ¢alismanin literatiire katki

saglanacagi amaclanmistir.

3.2. Model, Yontem ve Veri

Arastirmanin konusuyla ilgili detayli bir literatiir taramasi1 yapilmis ve konunun
siirlart tespit edilmistir. Bu ¢alismada veriler temel analiz yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Hisse senedi ile ilgili gelir tablosu ve bilango gibi verilere Kamuyu

Aydinlatma Platformu (KAP) ‘dan ve isyatirim.com.tr web adresinden ulasilmustir.

3.3. Arastirmanin Kapsam ve Sinirhliklar

Calismada hisse senedi borsasinda otomotiv sektoriindeki tiim sirketler ve
demir celik sektdriindeki 7 biiyiik sirket olmak iizere toplam 14 sirket secilmistir. Is
Yatirim’ dan gelir tablosu ve bilanco verileri ¢ekilmis ve hisseler lizerinden detayli

incelenip karsilagtirilmistir.

3.4. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin igerisinde BIST endeksi icerisinden secilmis 14 degisken
bulunmaktadir. Otomotiv sektoriinden; Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret
A.S. (ASUZU), Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS), Ford Otomotiv
Sanayi A.S. (FROTO), Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN), Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.(OTKAR), Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
(TOASO) ve Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) se¢ilmistir. Demir
celik sektoriinden Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN), Erciyas
Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB), Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL),
Iskenderun Demir ve Celik A.S.(ISDMR), Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC),
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Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD) ve Kocaer Celik
Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER) incelemeye dahil edilmistir. Elde edilen verilerin
doénem araligi 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 seklinde belirlenmistir. Is yatirim’ dan

yararlanilarak mali tablo verilerine ulagilmis ve veriler lizerinde analiz yapilmistir.
3.5. Analizler ve Sonuclari

3.5.1.0tomotiv sektorii

Otomotiv sanayi, biitiin sanayilesmis llkelerde ekonominin lokomotifleri
arasinda gosterilmektedir. Bu hususun baslica nedeni, otomotiv sanayinin diger
sektorlerle olan yakin iliskisidir. Otomotiv sanayi, demir ¢elik ve diger hafif metaller,
petrokimya, cam ve lastik gibi sanayi dallarinin alicist konumundayken, ayn1 zamanda
bu sanayi dallarindaki teknolojik gelisimleri de tetikler. Bu sebeple otomotiv
sanayindeki degisimler, ekonominin tiimiinli yakindan etkilemektedir. Bunun yaninda
otomotiv sanayi, savunma sektori ve dolayli olarak iilkelerin milli giivenligi

konularinda da kritik bir 6neme sahiptir.

Otomotiv sanayi kiiresel seviyede degisen pazar ve rekabet kosullar1 nedeniyle
daimi ve dinamik bir gelismeye sahne olmaktadir. Bu nedenden 6tiirii, otomotiv sanayi
en rekabetci sektorlerden biri olarak kabul gérmektedir. Sektdrdeki biiyiik tireticiler
1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yogun rekabetten korunmak, endiistride var
olmak ve rekabetci avantaj elde etmek i¢in is birliklerini hizlandirmistir. Bunun
sonucunda da otomotiv devleri arasinda Diinya ¢apinda biiyiik birlesmeler epey yanki1
uyandirmistir. Cok uluslu biliylikk otomobil imalatgilar1 arasinda gergeklesen
birlesmeler ve deniz asir1 tesislerin faaliyete ge¢cmesi, otomotiv endiistrisinin
kiiresellesme siirecine biiyilik ivme katmistir. Otomotiv sanayinde birlesme, satin alma
ve ortaklik stratejileri birgok bilimsel aragtirmanin konusu olurken, otomotiv sektorii

Diinya basin1 ve yerel basinda da 6nemli yer bulmustur.

3.5.1.1. Ford Otomeotiv Sanayi A.S. (FROTO)

Ford Otosan firmasi otomotiv sektoriiniin en kokli isletmelerinden biridir.
Ayn1 zamanda, Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat yapan firmalari arasinda yer almaktadir.
Ford Otosan’in Avrupa’nin en biiyiik kurulu iiretim ve en yliksek ticari ara¢ liretim
kapasitesine sahip olmasi da arastirmaya dahil edilmesi hususunda 6nemli motivasyon

kaynaklarini olusturmaktadir.
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Tablo 1: Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 Donemlerine Ait Mali

Tablosu
Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %
orani orani orani
Bilanc¢o
Doénen Varliklar 913.210.740| 52 |328.138.520| 77 |176.045.220| 72
Nakit ve Nakit Benzerleri 166.663.050| 10 |141.739.310| 33 81.240.730| 33
Finansal Yatirimlar 0y O 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 425.953.760| 24 |114.067.480| 27 57.541.820| 24
Finans Sektorii 0y O 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 4.671.610] O 8.200 0 14570 O
Miisteri Sozlesmelerinden 0 O 0 0 0 0
Dogan Varliklar
Stoklar 232.749.920| 13 52.693.060| 12 24.490.430| 10
Canl1 Varliklar 0f O 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 83.172.400| 5 19.630.470 5 12.757.670 5
(Ara Toplam) 913.210.740| 52 |328.138.520| 77 |176.045.220| 72
Satis Amaciyla Elde Tutulan 0f O 0 0 0 0
Duran Varliklar
Duran Varliklar 829.860.640| 48 99.790.010| 23 67.446.570| 28
Ticari Alacaklar 258.430| O 375.790 0 39.5001 O
Finans Sektorii 0of O 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 18.999.690| 1 0 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden 0f O 0 0 0 0
Dogan Varliklar
Finansal Yatirimlar 24047301 O 499.130 0 447.670 0
Ozkaynak Y&ntemiyle 0f O 0 0 0 0
Degerlenen Yatirimlar
Canl1 Varliklar 0f O 0 0 0 0
Yatirim Amaglt 0] O 0 0 0 0
Gayrimenkuller
Stoklar 0] O 0] O 0] O
Kullanim Hakki Varliklari 3.303.370| O 687.670 0 689.190 0
Maddi Duran Varliklar 479.152.680| 27 51.490.830| 12 44.033.730| 18
Serefiye 8.303.590| O 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran 135.334.870| 8 14.867.770 3 9.048.390 4
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 48.867.030| 3 17.159.710 4 9.542.460 4
Diger Duran Varliklar 133.236.250| 8 14.709.110 3 3.645.630 1
TOPLAM VARLIKLAR 1.743.071.38| 100 |427.928.530| 100 |243.491.790| 100
0
KAYNAKLAR 0| O 0 0 0 0
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 762.025.680| 44 |207.821.440| 49 |124.807.810| 51
Finansal Borglar 217.806.890| 12 82.569.190| 19 39.328.810| 16
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0| O 0 0 0] O
Ticari Borglar 496.728.740| 28 |113.786.680| 27 77477930 32
Diger Borglar 12.116.670| 1 2.590.010 1 1.761.960 1
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Tablol1 (Devami): Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 |2021%| 2020/12 |2020%
% orani orani

orani

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0

Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar 0 0 0

Ertelenmis Gelirler (Miisteri 3.172.950 647.300 430.370

S6z. Dogan Yiik. Dis.Kal.)

Dénem Kar1 Vergi 0 0 131.050 0 175.520 0

Yiikiimluligi

Borg Karsiliklar 9.489.460 3.901.610 2.732.450

Diger Kisa Vadeli 22.710.970 4.195.600 2.900.770

Yikiimliliikler

(Ara Toplam) 762.025.680 | 44 |207.821.440| 49 |124.807.810| 51

Satis Amaclh Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara iliskin

Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 469.629.290 | 27 |118.621.710| 28 48.244.960 20

Finansal Borglar 406.985.550 | 23 |107.993.080| 25 41.479.930 17

Diger Finansal Yiikiimliilikler 0 0 0 0 0 0

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0 0

Ertelenmis Gelirler (Miisteri 9.087.080 1 631.830 0 220.400 0

S6z.Dogan Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 44.110.920 0.845.150 6.345.110

Calisanlara Saglanan Faydalara 0 0 0

Ilis Kars.

Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi | 9.356.120 0 0

Diger Uzun Vadeli 89.620 151.650 199.520

Yikiimliiliikler

Ozkaynaklar 511.416.410 | 29 |101.485.380| 24 70.439.020 29

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar | 511.416.410 | 29 |101.485.380| 24 70.439.020 29

Odenmis Sermaye 3.509.100 0 3.509.100 1 3.509.100 1

Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thrag Primleri 80 0 80 0 80 0

Deger Artig Fonlar 0 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim Farklari 445,360 0 0 0 0 0

Kardan Ayrilan Kisitlanmis 53.642.410 3 7.663.160 2 4.104.930 2

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar 231.326.180 | 13 | 34.728.460 8 34.679.290 14

Donem Net Kar/Zarart 277.299.270 | 16 | 88.010.050 21 41.949.130 17

Diger Ozsermaye Kalemleri -54.805.990 | -3 |-32.425.470 -8 |-13.803.510| -6
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Tablol1 (Devami): Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Gelirler

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 |2021%| 2020/12 |2020%
% orani orani
orani
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 1.743.071.38 | 100 |427.928.530| 100 | 243.491.79 | 100
0 0
Gelir Tablosu 0 0 0 0 0
Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0
Satis Gelirleri 3.225.564.51 | 100 |711.012.580| 100 | 494.514.07 | 100
0 0
Satislarin Maliyeti (-) - -89 - -84 - -87
2.859.575.42 599.470.980 432.648.78
0 0
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar 0 0 0 0 0 0
(Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar | 365.989.090 | 11 |111.541.600| 16 61.865.290 13
(Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon 0 0 0 0 0 0
ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon 0 0 0 0 0 0
ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Diger Kar
(Zarar)
Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Briit Kar
(Zarar)
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 365.989.090 | 11 |111.541.600| 16 61.865.290 13
Pazarlama, Satig ve Dagitim -52.461.650 -2 | -13.236.000 -2 -8.435.650 -2
Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-) -37.158.490 -1 | -7.404.290 -1 -5.166.880 -1
Arastirma ve Gelistirme -28.512.930 -1 -6.805.190 -1 -4.594.510 -1
Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri 64.769.190 2 21.110.120 3 8.547.760 2
Diger Faaliyet Giderleri (-) -39.914.310 -1 |-10.828.810 -2 -4.159.400 -1
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0 0 0
Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI) | 272.710.900 94.377.430 13 | 48.056.610 10
Net Faaliyet Kar/Zarar1 247.856.020 84.096.120 12 | 43.668.250 9
Yatirim Faaliyetlerinden 370.660 24.640 0 25.490 0
Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden -670.280 0 -375.610 0 -13.590 0
Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Y&ntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi 272.411.280 8 94.026.460 13 48.068.510 10
Faaliyet Kar1/Zarar1
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal 133.101.370 4 58.117.480 8 18.553.540 4
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Tablol1 (Devami): Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %
orani orani orani
(Esas Faaliyet D1s1) Finansal -151.041.940 | -5 |-65.276.350 -9 |-25538.750| -5
Giderler (-)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve -299.620 0 -350.970 0 11.900 0
Giderler
SURDURULEN 254.470.710 8 86.867.590 12 41.083.300 8
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI (ZARARI)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 22.828.560 1 1.142.460 0 865.830 0
Geliri (Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri) -2.166.120 0 -769.500 -397.990
Ertelenmis Vergi Geliri 24.994.680 1 1.911.960 1.263.820
(Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0
SURDURULEN 277.299.270 88.010.050 12 41.949.130
FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI
DURDURULAN 0 0 0 0 0 0
FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi 0 0 0 0 0 0
Sonras1 Donem Kar1 (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI) 277.299.270 9 88.010.050 12 41.949.130 8
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi 0 0 0 0 0
Azmlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari 277.299.270 9 88.010.050 12 41.949.130 8
Hisse Basina Kazang 1 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0
Kazang
Stirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0
Hisse Basina Kazang
Stirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina
Kazang
Dipnot 0 0 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 71.958.070 2 10.542.640 1 9.165.750 2
Kidem Tazminati 791.090 0 235.730 0 198.680 0
Finansman Giderleri -151.041.940 | -5 |-65.276.350 -9 |-25.538.750| -5
Yurtigi Satiglar 759.271.290 | 24 |179.836.160| 25 161.538.36 33
0
Yurtdis1 Satislar 2510.111.28 | 78 |545.151.510| 77 346.260.72 70
0 0
Net Yabanci Para Pozisyonu -297.918.300 | -9 |-70.773.110 | -10 |-49.695.340| -10
Parasal net yabanci para -216.098.290 | -7 |-77.180.990 | -11 |-53.394.020| -11
varlik/(ytikiimliiliik) pozisyonu
Net YPP (Hedge Dahil) -297.918300 | -9 |-70.773.110| -10 |-49.695.340| -10
Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0
Isletme Faaliyetlerinden 342.490.710 | 11 | 87.024.510 12 73.906.610 15
Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar 277.299.270 9 88.010.050 12 41.949.130 8
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Tablol1 (Devami): Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diizeltmeler: 148.299.670 | 5 63.734.850 9 27.557.940 6

Amortisman & itfa Paylari 71.958.070 2 10.542.640 1 9.165.750 2

Karsiliklardaki Degisim 36.832.070 1 7.990.140 1 5.984.230 1

Diger Gelir/ Gider 39.509.530 1 45.202.070 6 12.407.960 3

Isletme Sermayesinde 425.598.940 | 13 |151.744900| 21 69.507.070 14

Degisikler Oncesi Faaliyet Kar1

()

Isletme Sermayesindeki -55.480.110 | -2 |-57.263.390 -8 7.795.120 2

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Tlgili Olusan 370.118.830 | 11 | 94.481.510 13 77.302.190 16

Nakit (+)

Diger Isletme Faaliyetlerinden | -27.628.120 | -1 -7.457.000 -1 -3.395.580 -1

Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -131.611.260| -4 | -23.690.280 -3 -9.092.520 -2

Diger Yatirim Faaliyetlerinden [-210.381.360| -7 |-10.724.570 -2 -1.567.530 0

Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -341.992.620 | -11 |-34.414.850 -5 -10.660.050 -2

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim 498.090 0 52.609.660 7 63.246.560 13

Finansal Borg¢lardaki Degisim 77.751.930 2 35.628.020 5 -5.165.260 -1

Temettii Odemeleri -137.224.960 | -4 |-35.757.730 -5 -10.948.390 | -2

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -3.954.080 7.846.160 1 1.601.090

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden -63.427.110 | -2 7.716.450 1 -14.512.560 | -3

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -62.929.020 | -2 | 60.326.110 8 48.734.000 10

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. Nakit [-152.308.120| -5 0 0 0 0

Ve Nakit Benz. Uzerindeki

Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikist 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -215.237.140| -7 | 60.326.110 48.734.000 10

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Bagt Nakit Degerler 381.816.420 | 12 | 80.736.290 11 32.002.290 6

Donem Sonu Nakit 166.579.280 | 5 |141.062.400| 20 80.736.290 16

Gelir tablolar1 her yilin ¢eyregi i¢in donemlik olarak hazirlanir. Bilangolar ise
tizerine koyarak ilerler. Toblo 1°de bilanco kalemlerinin rakamsal degerleri, yillar
arast degisimleri ve ylizdelik oranlari gosterilmistir. Donen varliklar kalemine

bakildiginda donen varliklarin bir seneden daha kisa silirede nakde doniistiiriilen
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varliklar oldugu diisiiniiliirse sirketin bir seneden kisa siirede nakde doniistiirecegi
varliklarin ne kadarin1 nakit ve nakit benzerleri olusturur veya ne kadariyla finansal
yatirim yapmis ve Yine bunlardan kag¢i alacaklardir veya stoklari olusturur cevabi
tablodan yola ¢ikilarak agiklanmistir. 2022/12 yilinda 913.210.740.000 TL olan dénen
varliginin i¢erisinden 166.663.050.000 TL’yi nakit ve benzerleri olusturmustur. Yiizde
orani olarak bakildiginda toplam varliklarin igerisinden % 52°lik kismi1 dénen varliklar
olusturmaktadir. Gegmis dénemlere (2021/12 ve 2020/12) bakildiginda da artan bir
donen varlik ve nakit benzerleri goriilmiis ve sirketin kisa vadede likidite probleminin
olmadig1 saptanmistir. Bunun yaninda hi¢ kisa vadede finansal varliklara yatirim
yapilmadigit Ford Otomotiv Sanayi A.S. i¢in olumsuz bir durumdur. Finansal
yatirimlar sirketin hisse senedi, tahvil, bono gibi kisa vadedeki yatirimlarini ifade eder.
Ticari alacaklarin artmasi sirket i¢in olumlu ancak siirekli olarak artmasi nakde
dontismede zorluk getirerek olumsuz duruma doniisecektir. 2022 yilinda Ford
Otomotiv Sanayi A.S. nin ticari alacaklari, toplam varliklarin %24’liik bir kismini
olusturmaktadir. Son ii¢ yilda yaklasik ayni oranda seyir goOstermistir. Sirketin
alacaklariin olmasi artmasi iyi bir durumdur ancak alacaklarini tahsil edememesi
olumsuzluk getirebilmektedir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin ticari alacaklarinda bir
olumsuzluk goriinmedigi her yil satiglarinin arttigi gibi alacaklarinda iyi derecede
tahsil ettigi goriilmiistiir. Stoklarinda son ii¢ yilda toplam varliklarin %13 {inii
olusturdugu goriilmiistiir stoklarin hem rakamsal hem de oran olarak ¢ok fazla sismesi
ve sirketin bu stoklar1 nakde ¢evirememesi sorun teskil ettigine gére Ford Otomotiv
Sanayi A.S. nin donem ve yil bazinda fazla artis olmamasi sirket i¢in normal

goriilmektedir.

Duran varliklar bir seneden uzun siirede nakde doniistiiriilme potansiyeli olan
varliklardir. 2022/12 yilinda 1.743.071.380.000 TL olan toplam varliklarin
829.860.640.000 TL sini duran varliklarin olusturdugu goriilmektedir. Bu durumun
%48’1ik bir orana tekabiil ettigi diisiiniiliirse bir otomotiv sektorii igin iyi durumdur
denilebilir. Duran varliklar ayni1 zamanda sirketin kazandigi paralar ile dogru yatirim
yapilip yapilmadigini gosterir. Yani 6zellikle uzun vadede finansal varlik yatirimlar
sirketin geleceginin parlak oldugunu aciklar. Diger duran varlik kalemleri incelenirse
0z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarda artis yatirimer tarafindan beklenen
durumdur. Ciinkii bu durum sirketin tiim bor¢larin1 6dedikten sonra kalan ham parasini

nasil degerlendirdigini gosterir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. i¢in degerlendirecek
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olursak 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 yili boyunca hi¢ 6z kaynak yontemiyle
degerlenen fon olmadigini bu durumunda yatirimet i¢in olumsuz bir durum oldugunu
gosterir. Kullanim haklar sirketin kiralama, tesisler, atolye petrol kuyulari gibi
durumlarim1 gostermekte ve sirketin biiyiikliigii ve giivenirligi agisindan onem arz
etmektedir. Maddi olmayan haklarda yine sirketin marka, lisans ve telif haklarini
yansitir. Yillar aras1 kiyas yapildiginda rakamsal ve oransal ayri ayri incelenmistir.
Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin 2020/12 yilinda donen varlik kalemine bakildiginda
176.045.220.000 TL oldugu 2021/12 yilinda 328.138.520.000 TL’ ye ¢ikarak gecmis
yila gére donen varligini yaklagik iki kat arttirdigi 2022/12 yilinda ise {i¢ kat arttirarak
olumlu bir izlenim birakmigtir. Oran olarak bakildiginda her yil yaklasik %50 oraninda
artis olmustur. Bu diizenli ve temiz artis yatirimci agisindan son derece giivenilirdir.
Onemli noktalardan bir tanesi olan stoklarn artmasi normal kabul edilip fazla
birikmesi sirketi ciddi maliyetlerle kars1 karsiya birakabilir. Sirket duran varligini
2020/12 doneminde yaklagik 67 milyar iken 2022/12° de 829 milyara ¢ikararak
yaklagik on iki kat arttirmistir. Bu sirket i¢in oldukga iyi bir durum olmasina ragmen
sektordeki diger otomotiv sirketleriyle de kiyaslanip daha dogru bir sonug elde
edilmektedir. Donen varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliikkler oranli olmalidir. Duran
varliklarla ise uzun vadeli yiikiimliiliikler oranli olmalidir. Yani duran varliklarini 4
senede arttirmayan bir Ford Otomotiv Sanayi A.S. varsa uzun vadeli yiikiimliiliklerini
de arttirmamast istenir. 2021/12 ve 2022/12 yilinda duran varliklarini ortalama sekiz
kat arttirmistir. Bir artis s6z konusu olmakla birlikle uzun vadeli yiikiimliiliiklerinde
de ayni sekilde artig beklenir. Eger uzun vadeli yiikiimliiliiklerini ciddi oranda arttirip
bunu duran varlik arttirmadan yapiyorsa burada bir eksiye gidisat vardir yatirimei
yatirimlarini durdurabilir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin bilangosunda goze ¢arpan
diger husus yatirim amacgl gayrimenkullerinin hi¢ olmamas1 ve her yil sifir1 takip
etmesidir. Bu durum da yatirimci agisindan sirketin giizel satis yaptig1 giizel para
kazandig1 ancak yatirimlarini degerlendiremedigi yorumunu getirmektedir. Maddi
duran varliklarda yine aynmi sekilde duran varlik kaleminin yillara gore artis oranina
yakin bir artis oldugu goriilmekte ve bu durumu zaten duran varlik kaleminden
anlagilabilmektedir. Maddi olmayan duran varliklara bakildiginda patentler, lisanslar
sirket i¢in 6nemli noktalardan biridir. Ayrica yatirimei i¢inde analiz edilmesi gereken
bir nokta olup bu kalemde ciddi bir artis istenir ¢iinkli ne kadar fazla patent, lisans,
telif hakki varsa o oranda ¢alismasa bile sirketin para kazanabilecegi ve kaliteli mal

tiretebilecegi noktalar1 vardir. Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi’ne bakildiginda
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2020 ve 2022 yilinda maddi olmayan duran varligini yaklasik 15 kat arttirdig
goriilmekte ve bu durum sirket agisindan olumlu bir izlenim olusturmaktadir. Kisa
vadeli ytikiimliiliikler incelendiginde 2021,2022 yilinda yaklasik 6 kat arttirmis ve
donen varliklarla ortalama ayni oranda artis oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikler analiz edilirken yatirimer agisindan 6nemli noktada ticari borglardir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin biiytik bir kismini ticari borglar olusturabilir bu sirket i¢in
1yi bir durumdur. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadar1 borg¢la alinmis bunu ifade
ederek ucuk kacgik rakamlar olmadigi siirece ticaretin dondiigiinii iyilestigini gidisatin
aslinda olumlu oldugunun sinyalini verir. Uzun vadeli yiikiimliiliikklerinin artis orani
yine duran varliklarla ortalama ayni orandadir. Bu durumda olmas1 gerektigi gibidir.
Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin detayina inildiginde finansal ve ticari bor¢larin uyumu
da analizde 6nemli bir noktay1 olusturur. Finansal bor¢lar banka kredileri bunun
igcerisinde hem faiz hem kendi 6demeleri de vardir. Uzun vadeli ylikiimliiliikklerde
finansal borglarin ticari bor¢lardan fazla olmasi olumsuz bir durumdur yatirimci
acisindan tam tersi bir durum beklenir. Sirketin bilangosuna bakildiginda uzun vade
de hig ticari bor¢ olmadigini ancak uzun vadeli yiikiimliiliiklerin yarisindan fazlasini
finansal borg¢larin olusturdugu gézlemlenmektedir. Bu durumdan da yine sirket ve
yatirimci i¢in olumsuz bir durum sonucu ¢ikarilir. Bu kadar borcun yatirimci agisindan
kabul goriilebilmesi igin 6z kaynak ve karlilik dnemli rol oynamaktadir. Oz kaynak bir
sirketin toplam mal varligindan toplam borg¢larini ¢ikarttigimizda elimizde kalan net
paradir. Bir yatirimer sirketin bilangosuna baktiginda analiz edecegi en Onemli
noktalardan biri 6z kaynak artisidir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin son {i¢ yil 6z
kaynak artigina baktigimizda 2020 yilindan 2022 yilina yaklasik 7 kat arttirdigi
goriilmektedir. Bu durum olduk¢a olumlu bir durumdur. Oz kaynaktaki artisin bir
diger sonucu ise borsada hisse fiyatinin da artigina sebep olmaktir. Ford Otomotiv
Sanayi A.S. nin gelir tablosu incelendiginde ilk olarak bakilmasi gereken satis gelirleri
ve maliyet uyumudur. Satis gelirleri maliyetten fazla olmali ve maliyet ciddi
rakamlarda olmamalidir. Oncelikle sirketin satiglara bakildiginda 2020°den 2021’e
yaklasik bir buguk kat 2021°den 2022 ye yaklagik dort buguk kat arttirdigi
goriilmektedir. Ancak maliyetlere baktigimizda sirketin satislarin yarisindan fazlasini
maliyete harcadigi olumsuz durum arasinda yer almaktadir. Oran olarak incelenecek
olursa satiglarin maliyeti gelirin ortalama %80’ine tekabiil etmektedir. Satisina
harcadig1 maliyet son {i¢ y1lda ayni oranda ilerledigine analiz sonucunda belirlenmistir.

Yatirimcinin diger alt kalemlerde incelemesi gereken hususlardan biri genel yonetim
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giderleridir. Genel yonetim giderlerindeki ciddi artis sirketten para ¢ikarildiginm
belirtebilir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. i¢in analiz edildiginde gayet normal bir genel
yonetim giderinin oldugu belirlenmistir. Bu durumda sirkette herhangi bir sapkinlik
veya para ¢ikarma gibi bir durumun olmadigini gostermistir. Pazarlama satis ve
dagitim giderleri ne kadar fazla olursa yatirimci agisindan o sirketin biiyiiyebilitesi o
kadar yiliksek olmaktadir bu sebeple pazarlama satis ve dagitim giderlerine yapilan
harcamanin yliksek olmasi beklenir. Ayni sekilde arastirma ve gelistirme giderlerine
harcanan para da yiiksek olmalidir. Iki kalem iginde 2021 ve 2022 yilinda ortalama 4
kat olmasi ve gayet iyi bir artis olmasi analiz sonucunda belirlenmistir. Diger faaliyet
gelir ve giderleri incelendiginde gelirin yarisinin gider i¢in harcandigi gorilmiistiir.
2022 yilinda gegmis yillara oranla giderin biraz daha arttig1 goriilmistiir. Bu durumda
sirketin giderinin ¢ok goze batmayacak sekilde oldugu bilinmekle birlikte 2022 yilinda
giderde bir sikintiya diistiigiinii ¢ikarabiliriz. Genel olarak ¢ok biiylik bir sorunun
olmadig1 sonucuna varilmistir. Yatirim faaliyetlerinden gelir ve giderler kalemi de
yine yatirimer agisindan bakilmasi gereken 6nemli bir noktadir ¢ilinkii sirket her ne
kadar para kazanabiliyorsa da bunu yatirima doniistiiriip yatirimlarindan da belli bir
gelir kazanmasi gerekmektedir. Bu durum Ford Otomotiv Sanayi A.S. ig¢in
degerlendirilecek olursa 2020 yilinda gelir gider dengesi iyiyken son yillarda oldukca
kotii oldugu ve sirketin finansorleri ve ekonomistlerinde kotiiye bir gidigat olabilecegi
ve kar ettiginde bu kari yonetemeyecegi c¢ikartilir. Banka tarafim1 temsil eden
finansman gelir gider dengesi kontrol edildiginde O6zellikle son yilda yiiklii bir
miktarda faiz 6demesi gerceklestigi goriilmektedir. Siirdiiriilen faaliyetlerde donem
karma bakildiginda 2020 ve 2021 yilinda 2 kat1 2021 ve 2022 yilinda 3 kat1 bir kar
ettigi gorlilmiistiir. Genel bir sonuca varmak gerektiginde gelir tablosunda gegmisine
kiyasla aranilan durumlar karhiligin artmasi, diger kalemlerde goze carpacak ciddi
azalmalar ve artmalar olmamasi, genel yonetim giderlerinin 1yi kontrol edilip sirketten
para ¢ikarmalarin olmamasi, pazarlama satis dagitim giderleri ile arastirma gelistirme
giderlerinin devam edebilmesi ve satis gelirlerinin satig maliyetine uyumlu bir sekilde
ilerlemesi yatirnmcinin hisse senedi satin alma noktasinda sirket se¢imi yaparken
bakmasi gereken hususlardir. Nakit akim tablosu agiklandiginda ilk olarak isletme
faaliyetlerinden gelen nakit akislarinin diizeltme 6ncesi kar yani donem karindan
biiyiik olmasi istenir. Eger donem kéarindan daha biiyiik bir isletme faaliyetinden gelen
nakit akis1 yoksa bu durum alacak tahsis konusunda sorun yasanabildigini gosterir.

Ford Otomotiv Sanayi A.S. nin alacak tahsis konusunda bir sorununun olmadig: nakit
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akim tablosunda goriilmiistiir. Yatirimc1 agisindan diger olumsuz sayilan durum ise
sirketin ¢ok fazla borglardan kaynaklanan nakit girisi olmasidir. Bu durum normal
diizeyde ise sorun teskil etmemekte ancak ciddi rakamlar oldugunda olumsuz bir tablo
olusturmaktadir. Yabanci para ¢evirim farklarindan nakit artis ve azalig kaleminde
doviz ve yabanci paralardan sirketin etkilenme durumunu gosterir. 2022 yilinda
yabanci paradan etkilendigi tabloda goriilmektedir. Bir diger 6nemli husus ise donem
sonu nakit girisiyle donem sonu nakit girisi arasinda bir artig olmasi istenir. Clinkii bir
sirket nakdini arttiramazsa gelecegi ¢ok parlak degildir. Ford Otomotiv Sanayi A.S.
icin analiz edildiginde yalnizca 2022 yilinda sirket bir sorun yasayarak dénem sonu
nakdini arttiramamis ancak onceki yillarda donem sonu nakdini iyi denilecek oranda

arttirmistir.

3.5.1.2. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. (TOASO)

Tofas 1968 yilinda Vehbi Kog¢’un énciiliigiindeki Ko¢ Holding ve Italyan
otomotiv devi Fiat ortakliginda kurulmustur. 1969 yilinin Nisan ayinda Bursa’da
Tofag’in ingaati baglamistir. Bu insaat iki yil igerisinde tamamlanip 1971 yilinda
fabrika agilmustur. ilk iiretim fabrikanin acildig1 yi1l gerceklesmis olup Tofas’tan ¢ikan
ilk ara¢ Murat124 olmustur.

Giliniimiizde 80 tlkeye ihracat yapan Tofas, 2013 yil sonu verilerine gore
160.000 adet arac ihrag¢ etmistir. Tofas'in 2013 satis geliri 7 milyar TL, net kar1 ise 434
milyon TL'dir. Tiirkiye’de 240.000 adetle toplam tiretimin %22 sini karsilayan Tofas,

ihracat hacmini %4 artirarak 1,6 milyar Euro ihracat gelirine ulagmistir.

Tablo 2: Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

orani orani orani

Bilanc¢o

Donen Varliklar 551.982.340 75 161.695.480 69 128.413.660 66

Nakit ve Nakit 198.043.820 27 42.147.260 18 42.498.090 22

Benzerleri

Finansal Yatirimlar 0 0 2.400 0 10.020 0

Ticari Alacaklar 246.430.290 33 71.423.460 30 54.930.120 28

Finans Sektori 49.975.660 7 21.466.460 9 14.003.680 7

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 4,710 0 6.900 0 1.010 0
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Faaliyetlerinden Borglar

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Miisteri 0 0 0 0 0 0

Soézlesmelerinden

Dogan Varliklar

Stoklar 55.535.690 8 23.790.870 10 15.239.660 8

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 1.992.170 0 2.858.130 1 1.731.080 1

(Ara Toplam) 551.982.340 75 161.695.480 69 128.413.660 66

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 186.008.600 25 73.037.930 31 66.342.550 34

Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0

Finans Sektori 29.256.830 4 22.358.830 10 14.595.000 7

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 7.580 0 3.320 0 2.340 0

Miisteri 0 0 0 0 0 0

So6zlesmelerinden

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yé&ntemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirim Amagl 1.616.340 0 692.850 0 690.000 0

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0 0 0

Kullanim Hakki 329.780 0 50.880 0 98.260 0

Varliklar

Maddi Duran Varliklar 92.334.480 13 19.038.640 8 20.374.830 10

Serefiye 0 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 55.960.480 8 19.208.560 8 18.802.840 10

Varliklar

Ertelenmis Vergi 5.856.970 1 11.458.030 5 10.997.270 6

Varlig1

Diger Duran Varliklar 646.140 0 226.820 0 782.010 0

TOPLAM 737.990.940 100 234.733.410 100 194.756.210 100

VARLIKLAR

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 430.067.610 58 137.577.890 59 108.807.340 56

Yikiimlilikler

Finansal Borglar 83.553.320 11 41.382.620 18 28.270.790 15

Diger Finansal 1.545.870 0 0 0 0 0

Yikimlilikler

Ticari Borglar 313.097.090 42 87.683.860 37 74.840.950 38

Diger Borglar 939.720 0 229.210 0 190.060 0

Miisteri S6z. Dogan 1.776.150 0 442.050 0 362.970 0

Yik.

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Farklari

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Devlet Tesvik ve 138.620 0 45.160 0 45.160 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 1.237.380 0 947.840 0 447.890 0

(Miisteri S6z. Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Donem Kar1 Vergi 7.211.570 1 505.940 0 0 0

Yikimliligi

Borg Karsiliklar 13.304.590 4.545.750 2 3.182.390 2

Diger Kisa Vadeli 7.263.300 1 1.795.460 1 1.467.130 1

Yikiimliiliikler

(Ara Toplam) 430.067.610 58 137.577.890 59 108.807.340 56

Satis Amagli Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran

Varliklara iliskin

Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli 49.432.650 7 39.721.610 17 41.262.760 21

Yikiimliiliikler

Finansal Borglar 31.124.600 4 36.207.960 15 38.627.060 20

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan 0 0 0 0 0 0

Yiik.

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 138.620 0 21.350 0 66.510 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 18.169.430 3.471.060 1 2.496.430 1

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 0 0 0 0 0 0

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 21.240 0 72.760 0

Yikiimlilikler

Ozkaynaklar 258.490.680 35 57.433.910 24 44.686.110 23

Ana Ortakliga Ait 258.490.680 35 57.433.910 24 44.686.110 23

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 5.000.000 1 5.000.000 2 5.000.000 3

Karsihikli Istirak 0 0 0 0 0 0

Sermayesi Diizeltmesi

()

Hisse Senedi Thrag 0 0 0 0 0 0

Primleri

Deger Artis Fonlar 0 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim 0 0 0 0 0 0
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Kardan Ayrilan 22.018.700 3 3.981.780 2 0 0

Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar 46.601.380 6 32.594.190 14 30.041.010 15

Kar/Zararlar1

Donem Net Kar/Zarar1 93.740.390 13 32.813.160 14 17.841.700 9

Diger Ozsermaye 91.130.210 12 -16.955.220 -7 -8.196.600 -4

Kalemleri

Azinlhk Paylar 0 0 0 0 0 0

TOPLAM 737.990.940 100 | 234.733.410 | 100 | 194.756.210 100

KAYNAKLAR

Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 1.240.190.560 | 100 | 296.843.050 | 100 | 235.567.470 100

Satiglarin Maliyeti (-) -1.089.566.070 | -88 | -240.652.330 | -81 |-204.395.450 | -87

Ticari Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden 150.624.490 12 56.190.720 19 31.172.020 13

Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 37.955.490 3 8.287.040 3 4.255.850 2

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, -28.480.740 -2 -6.193.130 -2 -3.291.790 -1

Komisyon ve Diger

Giderler ()

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger

Kar (Zarar)

Finans Sektorii 9.474.750 1 2.093.910 1 964.060 0

Faaliyetlerinden Briit

Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 160.099.240 13 58.284.630 20 32.136.080 14

Pazarlama, Satig ve -26.090.280 -2 -5.967.910 -2 -4.802.250 -2

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim -18.122.680 -1 -5.101.390 -2 -3.906.290 -2

Giderleri (-)

Arastirma ve Geligtirme -7.671.000 -1 -1.265.270 0 -759.970 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 104.350.950 8 29.182.600 10 13.814.270 6

Diger Faaliyet Giderleri | -120.060.420 -10 -34.175.470 -12 -15.820.210 -7

()

Faaliyet Kar1 Oncesi 0 0 0 0 0 0

Diger Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 92.505.810 7 40.957.190 14 20.661.630 9

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarari 108.215.280 9 45.950.060 15 22.667.570 10

Yatirim Faaliyetlerinden 1.384.520 0 384.550 0 105.580 0

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden -259.010 0 0 0 0 0

Giderler (-)
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki

Paylar

Finansman Gideri 93.631.320 8 41.341.740 14 20.767.210 9

Oncesi Faaliyet

Kari/Zarart

(Esas Faaliyet Dis1) 68.114.220 5 33.311.760 11 15.459.650 7

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) -53.962.030 -4 -39.531.340 -13 -17.919.100 -8

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger 1.125.510 0 384.550 0 105.580 0

Gelir ve Giderler

SURDURULEN 107.783.510 9 35.122.160 12 18.307.760 8

FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI

(ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler -14.043.120 -1 -2.309.000 -1 -466.060 0

Vergi Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri -12.191.600 -1 -1.131.780 0 -318.840 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri -1.851.520 0 -1.177.220 0 -147.220 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri 0 0 0 0 0 0

(Gideri)

SURDURULEN 93.740.390 8 32.813.160 11 17.841.700 8

FAALIYETLER

DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonras1t Donem

Kar1 (Zarar1)

DONEM KARI 93.740.390 8 32.813.160 11 17.841.700 8

(ZARARI)

Dénem Kar/Zararimin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 93.740.390 8 32.813.160 11 17.841.700 8

Hisse Basina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse 0 0 0 0 0 0

Basina Kazang

Siirdiiriilen 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang

Siirdiiriilen 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse

Basina Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Etk. Onc.Nak.Ve Nak.
Benz. Net Artig/Azalig

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Amortisman Giderleri 72.935.900 6 11.991.200 4 7.587.550 3

Kidem Tazminati 1.324.440 0 188.230 0 144.470 0

Finansman Giderleri -53.962.030 -4 -39.531.340 -13 -17.919.100 -8

Yurtici Satiglar 644.049.760 52 142.642.100 48 124.415.090 53

Yurtdis1 Satislar 565.806.710 46 146.432.750 49 108.210.430 46

Net Yabanci Para 26.872.700 2 -27.352.130 -9 -34.502.540 -15

Pozisyonu

Parasal net yabanci para | -19.237.420 -2 -35.071.780 -12 -38.818.050 -16

varlik/(ylikimlilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) 26.872.700 2 -27.352.130 -9 -34.502.540 -15

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden | 199.594.930 16 26.798.990 9 15.844.100 7

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 93.740.390 32.813.160 11 17.841.700 8

Diizeltmeler: 37.280.880 23.296.590 8 13.543.900 6

Amortisman & itfa 72.935.900 11.991.200 4 7.587.550 3

Paylari

Karsiliklardaki Degisim 13.265.700 1 3.205.290 1 2.847.100 1

Diger Gelir/ Gider -48.920.720 -4 8.100.100 3 3.109.250 1

Isletme Sermayesinde 131.021.270 11 56.109.750 19 31.385.600 13

Degisikler Oncesi

Faaliyet Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki 83.195.860 7 -27.001.190 -9 -14.028.200 -6

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile lgili 214.217.130 17 29.108.560 10 17.357.400 7

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -14.622.200 -1 -2.309.570 -1 -1.513.300 -1

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye -14.938.830 -1 -10.623.820 -4 -8.927.900 -4

Yatirimlari

Diger Yatirim 6.500 0 3.016.030 1 1.957.910 1

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden | -14.932.330 -1 -7.607.790 -3 -6.969.990 -3

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim 184.662.600 15 19.191.200 6 8.874.110 4

Finansal Borglardaki -34.926.000 -3 -11.240.440 -4 15.627.600 7

Degisim

Temettii Odemeleri -74.379.730 -6 -15.000.000 -5 -12.000.000 -5

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman 11.032.820 1 -1.175.740 0 -1.088.080 0

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman -98.272.910 -8 -27.416.180 -9 2.539.520 1

Faaliyetlerden

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. 86.389.690 7 -8.224.980 -3 11.413.630 5
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Tablo 2 (Devamy): Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (TOASO)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

orani orani orani

Yab.1 Para Cevrim Fark. -4.351.940 0 7.912.150 3 2.668.840 1

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit 0 0 0 0 0 0

Girisi/Cikist

Nakit ve 82.037.750 7 -312.830 0 14.082.470 6

Benzerlerindeki

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Bagit Nakit 113.572.560 9 42.272.350 14 28.189.880 12

Degerler

Doénem Sonu Nakit 195.610.310 16 41.959.520 14 42.272.350 18

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast Anonim Sirketi’nin son ii¢ yillik bilangcosuna
bakildiginda analiz edilecek ilk nokta donen varliklardir. 2020 ve 2021 yilinda donen
varlik artig1 neredeyse olmamis ve stabil iken son yilda dénen varligini 5 kat arttirmis
buda sirket i¢cin oldukea iyi bir durum olmustur. Nakit ve nakit benzerleri de ayn
sekilde son yilda 2020 yili ile kiyaslandiginda 5 kat arttirdig1 goriilmektedir. Bunun
yaninda hi¢ finansal yatirim yapilmadigi da gézlenmistir. Ticari alacaklar kaleminin
onemli oldugu disiiniildiigiinde sirketin alacagi olmasit iyi bir durumdur kendini
giivende tutar ancak alacak kaleminin siirekli sismesi ve tahsil edilememesi olumsuz
bir duruma doniismektedir. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 Anonim Sirketi i¢in ciddi
bir artisin olmadig1 gayet normal ilerledigi goriilmiistiir. Ciddi artigin istenmedigi diger
durum ise stoklardir ¢iinkii normalden fazla stok bulundurmak sirkete maliyet agisinda
zarar verir. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. icin degerlendirildiginde son 3 yil
karsilastirildiginda stok birikme oraninin ¢ok fazla sismedigi ve gayet normal oldugu
belirlenmistir. Duran varliklar ile donen varliklar karsilastirildiginda 3 yilda donen
varliklarda yaklasik 4 kat artis oldugunu duran varliklar ile kiyaslandiginda pek fazla
bir duran varlik yatirimi yapilmadigi saptanmistir. Bu durum da yatirimei agisindan
istenmeyen durum arasinda yerini gostermektedir. Ozellikle otomotiv sektdrii ve
sirketin gelecek yillart i¢in duran varlik yatirnmi onem teskil etmektedir. Sirketin
kazandig1 parayi iy1 degerlendirip yatirim yapmasi biiyiiyebilitesi agisindan 6nemlidir.
Sirket olarak olumsuz gidisat gosteren veya yatirimei agisindan soru igareti veren bir

durumsa duran varliklar1 ile uzun vadeli ytlikiimliiliiklerinin oranli olmamasidir. Eger
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sirket duran varliklarini arttirmadan uzun vadeli yiikiimliiliiklerini arttirtyorsa bu
durum sikintili bir sonu¢ dogurabilir. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. i¢in
bilangoda goze batan bir durum olmadigi ¢ikarilir. Yatirim amagh gayrimenkullerini
sirket son yilda giizel bir oranla arttirmis ileriki donemlerde de arttirmasi sirket ve
yatinmer agisindan olumlu sayilan bir durum olacaktir. Daha dogru bir analiz
yapilacak olursa yatirim amagli gayrimenkullerin artigina ayn1 zamanda 6z kaynak
artisiyla birlikte bakilmasi ve iki kalemin uyum igerisinde artmasi sirketin biiyiimek
icin olmas1 gereken durumlar igerisinde oldugunun kanit1 olacaktir. 2022 yili igin
ortalama 250 trilyon 6z kaynagi olan Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. i¢in
gayrimenkul yatirrmi yaklasik bir buguk trilyondur. Oz kaynagimi 3 yilda 5 Kat
arttrmis ancak gayrimenkul yatirnmini 2 kat arttirabilmistir. Daha fazla bir
gayrimenkul yatirimi olabilir ancak artis oldugu i¢in ve gdze batan bir durum olmadigi
icin olumsuzluk teskil etmemektedir. Yatirimda olmayan artisa karst maddi duran
varliklarda da artis beklenmemektedir. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast Anonim
Sirketi’nde 2021 yilinda azalis olsa da 2022 yilinda artisin oldugu gézlenmistir. 2022
yilinda ayni sekilde maddi olmayan duran varliklarda da artis gézlenmistir. Sirketin
maddi olmayan duran varliklarini arttirmasi kaliteli kazancin kapilarin1 agmaktadir.
Patentler, lisanslar sirketler agisindan 6nemli bir noktay: temsil ettigi bilindigine gore
bu kalemde ciddi artiglar yatirrmcinin hisse se¢iminde olumlu izlenim yaratmaktadir.
Ancak bu durum Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. i¢in bir eksiklik midir bunu
sektoriindeki diger sirketlerle kiyaslandiginda daha anlamli bir analiz olacaktir.
Sirketin kisa vadeli borglar1 incelendiginde 2020, 2021 ve 2022 yilinda toplam
varliklarin ortalama % 60 lik bir kismini olusturmaktadir. Donen varliklarla uyumuna
bakilmakta olup donen varliklarinda ayni oranda arttig1 goriilmiistiir. Sirketin ticari
bor¢larina bakildiginda kisa vadeli ylikiimliiliiklerin biiyiik bir kismin1 olusturdugunu
ve bu durumun Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. agisinda gayet iyi oldugunu bize
ticaretin dondiigiinii hareketliligini gosterdigi anlasilmaktadir. Finansal borglar gayet
normal diizeydedir. Ticari borglarin finansal bor¢lardan en az iki kat olmasi istenir
¢linkii finansal bor¢ faizdir, bosa giden bir paradir ticari bor¢la uyumu iginde gayet
normaldir. Yiizdelik kismina bakildiginda toplam varliklarin yalniza %11’ini finansal
borglar %42’sini ticari borg¢lar olusturmaktadir. Bu durumda yatirimci agisindan
olumlu olan bir durumdur. Sirketin déonem kar1 vergi yikimliiligii 2022 yilinda diger
yillarla karsilagtirildiginda yiiksek bir oranda artmistir. Bunun sebebine bakildiginda

karliligin artmasi vergilendirmenin de yiikseldigini gostermektedir. Ciddi ylikselmeler
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oldugunda otomotiv sektoril i¢in farkli vergilendirmeler de gelmis olmas1 olasidir.
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. i¢in géze carpan bir yiikselis olmadig1 i¢in gayet
normal oldugu bilinmektedir. Oz kaynak artisina bakildiginda 2020 yilindan 2022
yilia ciddi artis goriilmiis ancak yiizdelik olarak bakildiginda 2020 yilinda toplam
varliklarin %23’iinii olustururken 2022 yilinda %35°’lik bir kismi olusturmaktadir.
Diger kalemlerle birlikte totalde bir artis oldugundan 6z kaynak orani ciddi degisim

gostermemistir.

Gelir tablosunda sirketin siirdiiriilebilirligini bize agiklayan en énemli husus
satig gelirleri ve satis maliyeti arasindaki uyumdur. Sirket her yil satiglarini arttirtyorsa
bunun yaninda maliyeti de diistirerek karliligini arttirabiliyor mu, yatirimcinin hisseyi
tercih ederken analiz etmesi gereken durumdur. Satig gelirlerinin ortalama %90’1n1
maliyet olusturmaktadir. Sirketin maliyeti diisirmesi karlilik agisindan gerekli bir
durumdur. Genel yonetim giderlerinin yillara gére normal diizeyde oldugunu ciddi
artiglarin sirketten para ¢ikarmaya kadar gidildigini dolayisiyla Tofag Tiirk Otomobil
Fabrikast A.S. icin bdyle bir durumun olmadig1 goriilmiistiir. Pazarlama dagitim
giderlerine son yillarda yapilan yatirim sirketin gelecegini olumlu yonde etkileyen bir
durumdur. Diger faaliyet geliri ve giderine bakildiginda 6nemli olan husus gelirin
giderden fazla olmasidir. 2020, 2021 ve 2022 yilinda giderlerin gelirden fazla oldugu
dolayisiyla diger faaliyet giderlerinde bir sikinti oldugu goriilmistiir. Yatirim
faaliyetlerinden gelir ve giderler ise sirketin kazandigi parayr yatirim yapip
yapmadigimin bilgisini verir. Yatirimlardan da belli bir gelir kazanmas1 sirket ve
yatirimci agisindan olumlu bir durumdur. Bu kaleme ayrilan biit¢enin ¢ok diisiik bir
miktarda oldugu tablodan goriilmiistiir. Finansman gelir gider dengesi incelendiginde
gelirin giderden yiiksek olmasi istenir. 2020 ve 2021 yilinda giderin daha yiiksek
oldugu ancak 2022 yilinda finansman gelirlerinin giderlerin iizerine ¢iktigi
gorilmiistiir. Gegmis yillarda da gelir gider arasinda ciddi farklar olmadigi i¢in iyi

durumdadir denilebilir.

Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin
diizeltme Oncesi kardan yani donem karindan daha biiyilik olmasi istenmektedir. Eger
donem kar1 daha biiyiikse isletmenin alacaklarini tahsis konusunda probleminin
oldugu ihtimalini gosterir. 2020 yilinda Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.
alacaklarm tahsis konusunda ¢ok iyi durumda oldugu tablodan ¢ikarilmstir. Isletme

faaliyetlerinden gelen nakit akiglar1 eksi olan sirketler yatirimcilar tarafindan pek fazla
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tercih edilmezler. Isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 demek sirketin yaptig1 islerden
kazandig1 paray1 gosterir. Sirket yaptig1 isten para kazanamiyorsa sikintili bir durumun
habercisi olur. Yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakitlere bakildiginda her yil
diizenli olarak yatirim artis1 yapildigi goriilmektedir. Yatirim harcamasinin yiiksek
olmasi yatirimeir yoniinden olumlu bir sonugtur. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
icinde yatirim harcamasinin gayet iyi oldugu goriilmiistiir. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kalemine bakildiginda 2022 yilinda sirketin ytiklii bir faiz 6demesi
oldugu belirlenmistir. Temettli 6demesinin de gayet yiiksek oldugu ve bu durumun da
yatirimet agisindan olumlu oldugu bilinmektedir. Yabanci para ¢evirim farklarinin
nakit ve nakit benzerleri iizerinde etkisi incelendiginde kur farkinin 2022 yilinda Tofas
Tiirk Otomobil Fabrikast Anonim Sirketi’ni ¢ok fazla etkiledigi goriilmiistiir. Son
olarak donem bas1 ve dénem sonu nakit degerler incelendiginde donem basi ve donem
sonu nakdinde artis istenir. Bir sirketin nakdini arttirmasi hem sirket hem yatirimci
acisindan olumlu bir durumdur. Tofas Tirk Otomobil Fabrikas1 Anonim Sirketi’nin
2020 yilinda dénem sonu nakdini iki kat arttirdigi ancak 2021 ve 2022 yilinda bu

durumda zorluk ¢ektigi belirlenmistir.

3.5.1.3. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU)

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Anadolu Grubu,
Japon Isuzu motors ve Itochu ortakliginda halka agik bir anonim sirkettir. Ana faaliyet
alani ise hafif kamyon, kamyonet ve kiiciik otobiis gibi ticari araglarin liretimi ve
pazarlanmasidir. Son yillarda Tiirkiye'de de yaygin olarak kullanilmaya baslayan Pick-
up segmentindeki iriinii Isuzu_ D-Max ise yurt i¢inde iiretilen ilk Pick-Up olma

unvanina sahiptir (Vikipedi, 2020).

Tablo 3: Anadolu Isuzu Otemotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

Oram Oram Oram

Bilanco

Donen Varliklar 8.371.412 57 2.102.108 58 1.149.598 60

Nakit ve Nakit Benzerleri 2.432.548 17 639.183 18 267.088 14

Finansal Yatirimlar 414.687 3 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 1.805.832 12 754.434 21 | 424.999 22

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 142.496 1 72.559 2 3.898 0
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Tablo 3 (Devamy): Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %
Oram Oram Oram
Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0
Dogan Varliklar
Stoklar 2.665.409 18 |469.736 13 |390.663 20
Canli Varliklar 0 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 910.440 6 166.197 5 62.950 3
(Ara Toplam) 8.371.412 57 |2.102.108 58 |1.149.598 60
Satig Amaciyla Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklar
Duran Varliklar 6.305.138 43 |1.505.139 42 | 779.796 40
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0
Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar 8 0 4 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0
Dogan Varliklar
Finansal Yatirimlar 1.380 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0 0 0
Degerlenen Yatirimlar
Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0
Yatirim Amagl 0 0 0 0 0 0
Gayrimenkuller
Stoklar 0 0 0 0 0 0
Kullanim Hakki Varliklar 32.102 0 5.830 0 4.819 0
Maddi Duran Varliklar 5.205.779 35 |1.268.360 35 |567.988 29
Serefiye 0 0 2.341 0 2.341 0
Maddi Olmayan Duran 1.060.163 7 225.244 6 171.060 9
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0 271.772 1
Diger Duran Varliklar 5.707 0 3.360 0 5.815 0
TOPLAM VARLIKLAR 14.676.550 100 |3.607.247 100 |1.929.394 100
KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 7.014.874 48 |1.565.402 43 |1.030.955 53
Finansal Borglar 2.644.396 18 |418.158 12 |360.530 19
Diger Finansal Yikiimlilikler |0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 3.623.701 25 [1.011.250 28 |526.585 27
Diger Borglar 18.859 0 5.952 0 2.673 0
Miisteri S6z. Dogan Yiik. 12.180 0 10.864 0 4.681 0
Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 345.774 2 21.647 1 66.627 3
S6z. Dogan Yiik. Dig.Kal.)
Donem Kar1 Vergi 0 0 0 0 0 0
Yikiimliliga
Borg Karsiliklar 240.044 2 80.189 2 35.247 2
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Tablo 3 (Devamy): Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

(Zarar)

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %
Oram Oram Oram
Diger Kisa Vadeli 129.919 1 17.342 0 34.613 2
Yikiimliiliikler
(Ara Toplam) 7.014.874 48 |1.565.402 43 |1.030.955 53
Satig Amagli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklara {liskin
Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiamliilikler 1.422.154 10 |649.574 18 |323.293 17
Finansal Borglar 680.050 5 515.290 14 |268.030 14
Diger Finansal Yikiimliliikler |0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
Miisteri S6z.Dogan Yiik. 172.049 1 35.814 1 15.299 1
Finans Sektori 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 4.065 0 5.386 0 6.830 0
S6z.Dogan Yiik. Dig.Kal.)
Uzun vadeli karsiliklar 207.234 1 47.235 1 32.134 2
Caliganlara Saglanan Faydalara | 0 0 0 0 0 0
1lis.Kars.
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii | 358.756 2 45.849 1 0 0
Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 999 0
Yikiimliliikler
Ozkaynaklar 6.239.522 43 11.392.271 39 | 575.147 30
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar | 6.239.522 43 |1.392.271 39 | 575.147 30
Odenmis Sermaye 84.000 1 84.000 2 84.000 4
Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0 0
Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Thra¢ Primleri 0 0 0 0 0 0
Deger Artig Fonlari 0 0 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklar1 |0 0 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 274.542 2 23.785 1 23.785 1
Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 2.115.828 14 | 33.033 19.384 1
Donem Net Kar/Zarart 784.308 5 211.427 13.648 1
Diger Ozsermaye Kalemleri 2.980.844 20 |1.040.027 29 |434.329 23
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 14.676.550 100 |3.607.247 100 |1.929.394 100
Gelir Tablosu
Stirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0
Satig Gelirleri 11.686.265 100 |2.678.042 100 |1.241.213 100
Satiglarin Maliyeti (-) -10.345.205 | -89 |-2.113.443 -79 |-989.548 -80
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar | 0 0 0 0 0 0
(Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar | 1.341.060 11 | 564.599 21 | 251.665 20
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Tablo 3 (Devamy): Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve | 0 0 |0 0 |0 0

Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve | 0 0 |0 0 |0 0

Diger Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 1.341.060 11 | 564.599 21 | 251.665 20

Pazarlama, Satis ve Dagitim -623.098 -5 [-156.133 -6 |-84.012 -7

Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-) -340.344 -3 |-86.660 -3 |-75.552 -6

Arastirma ve Geligtirme -45.338 0 -11.839 0 -3.639 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 220.074 2 228.030 9 69.499 6

Diger Faaliyet Giderleri (-) -599.333 -5 [-302.406 -11 | -85.521 -7

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0 0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI) |-46.979 0 235.590 9 72.441 6

Net Faaliyet Kar/Zarari 332.280 3 309.966 12 | 88.462 7

Yatirim Faaliyetlerinden 33.468 0 384 0 4.793 0

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 0 0 -2 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yéntemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi -13.511 0 235.975 9 77.232 6

Faaliyet Kar1/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal 873.167 7 382.331 14 | 175.028 14

Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal -124.142 -1 -415.156 -16 | -251.727 -20

Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir ve 33.468 0 384 0 4.791 0

Giderler

SURDURULEN 735.514 6 |203.150 8 |533 0

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 48.794 0 8.277 0 13.116 1

Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri) -2.328 0 -1.102 0 -475 0

Ertelenmis Vergi Geliri 51.122 0 9.379 0 13.590 1

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0 0
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Tablo 3 (Devamy): Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

SURDURULEN 784.308 7 211.427 8 13.648 1

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi 0 0 0 0 0 0

Sonras1t Dénem Kar1 (Zarari)

DONEM KARI (ZARARI) 784.308 7 211.427 8 13.648 1

Dénem Kar/Zararinin Dagilimi | 0 0 0 0 0 0

Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 784.308 7 211.427 8 13.648 1

Hisse Basina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Basina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 310.657 3 54.207 2 43.957 4

Kidem Tazminati 58.839 1 16.547 1 2461 0

Finansman Giderleri -124.142 -1 |-415.156 -16  |-251.727 -20

Yurti¢i Satiglar 8.046.546 69 |1.701.690 64 |878.241 71

Yurtdig1 Satiglar 4.134.641 35 [1.165.242 44 |1 425.926 34

Net Yabanci Para Pozisyonu -1.305.862 -11 | 235.603 9 -275.567 -22

Parasal net yabanci para -1.247.153 -11  |-191.617 -7 |-270.468 -22

varlik/(ylikiimliiliik) pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -29.476 0 197.622 7 66.275 5

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 780.182 7 392.431 15 |212.461 17

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 784.308 7 211.427 8 13.648 1

Diizeltmeler: 684.086 6 199.554 7 208.526 17

Amortisman & Itfa Paylari 310.657 3 |54.207 2 |43.957 4

Karsiliklardaki Degisim 297.810 3 90.083 3 31.362 3

Diger Gelir/ Gider 75.619 1 55.264 2 133.207 11

Isletme Sermayesinde 1.468.394 13 ]410.981 15 | 222.174 18

Degisikler Oncesi Faaliyet Kar1

(+)

Isletme Sermayesindeki -531.004 -5 |15.309 1 19.839 2

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Tlgili Olusan | 937.390 8 426.290 16 |242.013 19

Nakit (+)

Diger Isletme Faaliyetlerinden |-157.208 -1 |-33.860 -1 |-29.552 -2

Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -582.027 -5 [-116.966 -4 |-86.312 -7
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Tablo 3 (Devamy): Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(ASUZU)’ nin 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Diger Yatirim Faaliyetlerinden |-400.289 -3 |0 0 0 0

Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -982.316 -8 |-116.966 -4 |-86.312 -7

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -202.134 -2 | 275.465 10 |126.150 10

Finansal Borglardaki Degisim | 1.829.956 16 |154.956 6 40.648 3

Temettii Odemeleri -57.042 0 0 0 0 0

Sermaye Artirimu 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -879.535 -8 |-58.011 -2 |-40.858 -3

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden 893.379 8 96.945 4 -210 0

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. 691.246 6 372.409 14 | 125.940 10

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. Nakit |0 0 0 0 0 0

Ve Nakit Benz. Uzerindeki

Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki 691.246 6 372.409 14 | 125.940 10

Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Basgt Nakit Degerler 1.731.550 15 |266.730 10 |140.791 11

Dénem Sonu Nakit 2.422.795 21 |639.140 24 |266.730 21

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin son {i¢ yillik
bilangosuna bakildiginda analiz edilecek ilk nokta donen varliklardir. 2020 ve 2021
yilinda donen varlik artis1 neredeyse olmamis ve stabil iken son yilda donen varligini
4 kat arttirmis buda sirket i¢in oldukga iyi bir durum olmustur. Yiizde orani olarak
bakildiginda 2020, 2021 ve 2022 yillarinda donen varliklar toplam varligin ortalama
%60’m1 olugturmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri de ayni sekilde 2022 yilinda yiiksek
bir artis gostermis ancak genele bakildiginda {i¢ yil i¢inde ortalama %18’lik bir orani
kapsamaktadir. Bunun yaninda 2022 yilinda %3’liik bir kismi finansal yatirima
ayirmasi sirket agisindan olumlu bir durumdur. Ticari alacaklar kaleminin 6nemli
oldugu diisiiniildiiglinde sirketin alacagi olmasi iyi bir durumdur kendini giivende tutar
ancak alacak kaleminin siirekli artmasi ve tahsil edilememesi olumsuz bir duruma
doniismektedir. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. igin ciddi bir artigin

olmadig1 gayet normal ilerledigi goriilmiistiir. Ciddi artigin istenmedigi diger durum
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ise stoklardir ¢ilinkii normalden fazla stok bulundurmak sirkete maliyet agisinda zarar
verir. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in degerlendirildiginde son 3
yil karsilastirildiginda stok birikme oraninin ¢ok fazla sismedigi, %20 civarinda
oldugu ve gayet normal oldugu belirlenmistir. Duran varliklar ile dénen varliklar
karsilastirildiginda 2020 ve 2021 yilinda donen varlik orani daha fazla ike 2022 yilinda
duran varlik yatirnmi artmis ve oran dengelenmistir. Uzun vadeli borglar ile duran
varlik uyumu incelendiginde dengede olmayan yiiksek artiglar goriilmemektedir.
2020,2021 ve 2022 yillarinda sirket hi¢ gayrimenkul yatirnmi yapmamustir. Sirketin
kazandig1 paranin bir kismiyla yatirim yapmasi yatirimer agisindan istenilen bir
durumdur. Ciinkii bu durum sirketin gelecegini belirleme agisinda 6nemli bir husus
olmaktadir. Maddi duran varlikta artis gézlemlenmis maddi olmayan duran varliklar
ortalama ayni oranda ilerlemistir. Sirketin maddi olmayan duran varlik yatirimi
yapmast gelecege yatirim olmakla birlikte bu kalemdeki yatirimlarini arttirmasi
yatirimcilar agisindan ve sirket agisindan kazangli olmaktadir. Donen varliklarla kisa
vadeli bor¢larin uyumu analiz edildiginde toplam varliklarin igerisinde ortalama ayni
oranda bulunmaktadir. Sirketin ticari bor¢larinin finansal borg¢lardan fazla olmasi da
gayet olumlu bir durumdur. Finansal borglar faizi temsil ettiginden fazla olmasi
yatirime agisindan istenmeyen durumdur. Oz kaynak artigina bakildiginda her yil

diizenli artt1g1 ve toplam varliklarin %40’ ik kismin1 olusturdugu hesaplanmustir.

Gelir tablosunda sirketin gelecek yillardaki durumunu bize agiklayan en 6nemli
husus satig gelirleri ve satis maliyeti arasindaki uyumdur. Sirket her yil satislarini
arttirtyorsa bunun yaninda maliyeti de distirerek karliligini arttirmasi yatirimcilarin
bekledigi durumdur. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin
satis gelirlerinin ortalama %80’ini maliyet olusturmaktadir. Sirketin maliyeti
diisiirmesi karlilik agisindan gerekli bir durumdur. Ancak sektorel kiyas yapildiginda
diger sektorlere gore durumu daha acik analiz edilmistir. Sirketin mali tablosu
incelendiginde genel yonetim giderlerinde gbze batan bir artisin olmadigi normal
diizeyde devam ettigi goriilmiistiir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerine her yil biitce
ayirdigl ve bu biitgeyi arttirarak devam ettirdigi analiz sonucunda belirlenmistir.
Sirketin yatirnm faaliyetlerine biitgce ayirmadigi yatirim faaliyetlerinden gelir ve
giderler kalemleri incelendiginde goriilmiistiir. Yatirnmlardan da belli bir gelir

kazanmasi sirket ve yatirimei agisindan olumlu bir durumdur. Finansman giderlerinin
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de gelirlerden yiiksek olmas1 istenmeyen diger durum olmaktadir. Bu durumda sirketin

faiz 6demesinin fazla oldugu sonucuna varilmaktadir.

Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin
diizeltme oncesi kardan yani donem karindan daha biiyiik olmasi istenmektedir. Eger
donem kar1 daha biiyiikse isletmenin alacaklarini tahsis konusunda probleminin
oldugu ihtimalini gosterir. Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’nin uyumu gayet iyi durumdadir. Sirketin igletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakdinin her yil fazla oldugu goézlemlenmistir. Temettii 6demelerine de 2020 ve
2021°de dnem vermeyen sirket 2022 yilinda biitge ayirmistir. Yabanci para g¢evirim
farklarinin nakit ve nakit benzerleri lizerinde etkisi incelendiginde kur farkinin bu g
yil iginde Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ne etki etmedigi
goriilmiistiir. Son olarak donem bags1 ve donem sonu nakit degerler incelendiginde
donem basi ve donem sonu nakdinde artis istenir. Sirket bu ii¢ yi1l boyunca donem sonu

nakdini arttirmay1 bagarmistir.

3.5.1.4. Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS)

1994 yilinda Volkswagen markasinin temsilciligi ile baglayan Dogus Otomotiv
Servis Ticaret A.S. bugiin Volkswagen Binek Ara¢, Audi, Seat, Cupra, Skoda,
Bentley, Lamborghini, Porsche, Volkswagen Ticari Arag, Scania, Thermo King,
Meiller, Wielton markalarindan olusan 13 uluslararasi markanin temsilcisidir. 630'dan
fazla miisteri noktasi ile Tiirkiye’nin en genis Yetkili Satic1 ve Servis aglarindan birine

sahiptir.

Tablo 4: Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine
Ait Mali Tablosu

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020
% % %

Oram Oram Oram

Bilanc¢o

Donen Varliklar 22.102.597 45 19.350.280 50 |4.601.874 65

Nakit ve Nakit Benzerleri 5.574.548 11 |9.262.471 24 | 655.599

Finansal Yatirimlar 3.350.972 7 0 0 0

Ticari Alacaklar 5.525.660 11 |2.860.283 7 1.047.149 15

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 307.603 422.352 1 103.672 1

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 7.138.612 14 |5.724.189 15 |2.751.843 39
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Tablo 4 (Devami): Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS) ’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 | 2021/12 2021 | 2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 205.202 0 135.704 0 43.611 1

(Ara Toplam) 22.102.597 45 |18.404.999 47 14.601.874 65

Satis Amaciyla Elde Tutulan |0 0 945.281 2 0 0

Duran Varliklar

Duran Varliklar 27.488.570 55 ]19.414.197 50 |2.515.260 35

Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 1.844 0 5.046 0 10.115

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 3.865.454 8 2.251.455 6 561.545 8

Ozkaynak Yontemiyle 5.199.835 10 |3.880.804 10 |790.730 11

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirim Amagl 8.387.075 17 |5.289.115 14 ]105.419

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 |0 0 |0 0

Kullanim Hakki Varliklari 102.509 0 178.231 0 75.855

Maddi Duran Varliklar 8.918.570 18 |7.413.529 19 ]900.928 13

Serefiye 0 0 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 371.861 1 325.565 1 55.410

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 614.221 1 0 0 5515 0

Diger Duran Varliklar 27.201 0 70.452 0 9.743 0

TOPLAM VARLIKLAR 49.591.167 100 |38.764.477 100 |7.117.134 100

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 14.362.957 29 |14.707.272 38 |4.467.121 63

Finansal Borglar 4.263.353 9 8.690.309 22 |2.152.609 30

Diger Finansal Yikiimliilikler | 0 0 0 0 0 0

Ticari Borglar 6.077.852 12 |3.504.029 9 1.853.830 26

Diger Borglar 37.558 0 1.005 0 101.594

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borg¢lar

Devlet Tesvik ve Yardimlart |0 0 0 0 0 0

Ertelenmis Gelirler (Misteri | 481.529 1 186.981 0 43.658 1

S6z. Dogan Yiik. Di1g.Kal.)

Dénem Kar1 Vergi 565.585 1 702.718 2 28.086 0

Yikimliligi

Borg Karsiliklar 1.870.336 4 1.072.527 3 38.740

Diger Kisa Vadeli 1.066.744 2 549.703 1 248.604 3

Yiikiimliiliikler

(Ara Toplam) 14.362.957 29 |14.707.272 38 |4.467.121 63
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Tablo 4 (Devami): Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS) ’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

(Zarar)

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara iliskin

Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler |3.607.184 7 5.802.979 15 |354.279 5

Finansal Borglar 2.914.370 6 4.635.523 12 | 234.307 3

Diger Finansal Yikiimliilikler | O 0 0 0 0 0

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 4.073 0 4.896 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar1 |0 0 0 0 0 0

Ertelenmis Gelirler (Miisteri | 200.992 0 119.304 0 14.219 0

S6z.Dogan Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 481.430 391.583 1 98.606 1

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 6.319 0 651.673 2 7.147 0

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ozkaynaklar 31.621.026 64 |18.254.226 47 12.295.734 32

Ana Ortakliga Ait 31.254.523 63 |18.139.701 47 | 2.286.951 32

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 220.000 0 220.000 1 220.000 3

Karsihikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thrag Primleri 0 0 0 0 0 0

Deger Artis Fonlari 0 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim Farklar1 | 37.336 0 23.229 0 2.078 0

Kardan Ayrilan Kisitlanmig 3.348.695 7 3.084.066 8 405.826 6

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 9.120.871 18 [11.881.453 31 |359.566 5

Donem Net Kar/Zarari 15.612.776 31 |0 0 1.037.334 15

Diger Ozsermaye Kalemleri 2.914.845 6 2.930.953 8 262.147 4

Azinlik Paylari 366.503 1 114.525 0 8.783 0

TOPLAM KAYNAKLAR 49.591.167 100 |38.764.477 100 |7.117.134 100

Gelir Tablosu

Stirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0

Satis Gelirleri 88.487.132 100 |24.306.203 100 |18.900.148 | 100

Satiglarin Maliyeti (-) -70.014.682 | -79 |-20.784.706 -86 |- -87

16.425.050

Ticari Faaliyetlerden Diger 0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar | 18.472.450 21 | 3.521.497 14 | 2.475.098 13
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Tablo 4 (Devami): Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS) ’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 |0 0 |0 0

ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 |0 0 |0 0

ve Diger Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 18.472.450 21 | 3.521.497 14 | 2.475.098 13

Pazarlama, Satis ve Dagiim | -2.235.036 -3 | -566.894 -2 |-365.070 -2

Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-) -3.585.511 -4 | -758.847 -3 |-612.962 -3

Aragtirma ve Gelistirme 0 0 0 0 0 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 4.852.126 5 1.062.291 4 96.605 1

Diger Faaliyet Giderleri (-) -789.394 -1 | -165.304 -1 |-149.204 -1

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 |0 0 |0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI) | 16.714.635 19 |3.092.743 13 | 1.444.467

Net Faaliyet Kar/Zarar1 12.651.903 14 | 2.195.756 9 1.497.066

Yatirim Faaliyetlerinden 434.084 0 31.820 0 14.003

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Giderler ()

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0

Ozkaynak Yéntemiyle 1.861.357 440.531 247.830 1

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 19.010.076 21 |3.565.094 15 |1.706.300 9

Faaliyet Kar1/Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal | 169.227 0 54.771 0 49.751 0

Gelirler

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal | -1.484.716 -2 |-651.276 -3 |-468.388 -2

Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir ve | 434.084 0 31.820 0 14.003 0

Giderler

SURDURULEN 17.694.587 20 |2.968.589 12 | 1.287.663 7

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi | -1.829.833 -2 |-632.533 -3 |-245.793 -1

Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri) | -3.232.095 -4 |-633.036 -3 |-216.242 -1

Ertelenmis Vergi Geliri 1.402.262 2 503 0 -29.551 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0 0
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Tablo 4 (Devami): Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS) ’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

SURDURULEN 15.864.754 18 |2.336.056 10 |1.041.870 6

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi |0 0 0 0 0 0

Sonras1t Dénem Kar1 (Zarari)

DONEM KARI (ZARARI) 15.864.754 18 |2.336.056 10 |1.041.870 6

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylari 251.978 0 4.475 0 4.536 0

Ana Ortaklik Paylar 15.612.776 18 [2.331.581 10 |[1.037.334 5

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Basina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 932.593 1 182.141 1 130.712 1

Kidem Tazminati 23.122 0 5.160 0 3.690 0

Finansman Giderleri -1.484.716 -2 | -651.276 -3 | -468.388 -2

Yurti¢i Satiglar 0 0 0 0 0 0

Yurtdigi Satiglar 0 0 0 0 0 0

Net Yabanci Para Pozisyonu | -793.607 -1 | 3.455.932 14 | 377.436 2

Parasal net yabanci para 2.557.365 3 3.455.932 14 | 377.436 2

varlik/(yiikimliliik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) 2.557.365 3 3.455.932 14 | 377.436 2

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 1.995.524 2 3.268.796 13 | 673.307 4

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 15.864.754 18 |2.336.056 10 |1.041.870 6

Diizeltmeler: -6.047.149 -7 11.339.906 6 593.311 3

Amortisman & Itfa Paylari 932.593 1 182.141 1 130.712 1

Karsiliklardaki Degigsim 2.563.312 3 505.839 2 130.859 1

Diger Gelir/ Gider -9.543.054 -11  [651.926 3 331.740 2

Isletme Sermayesinde 9.817.605 11 |3.675.962 15 |1.635.181 9

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kari (+)

Isletme Sermayesindeki -3.446.077 -4 |107.145 0 -684.503 -4

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile ilgili Olusan |6.371.528 7 |3.783.107 16 |950.678 5

Nakit (+)
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Tablo 4 (Devami): Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. (DOAS)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Sunum Para Birimi 1000 TL |2022/12 2022 | 2021/12 2021 | 2020/12 2020

% % %
Oram Oram Oram

Diger Isletme Faaliyetlerinden | -4.376.004 -5 |-514.311 -2 |-277.371 -1

Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -2.297.464 -3 | -346.792 -1 |-164.542 -1

Diger Yatirim 1.547.888 2 366.660 2 -90.763 0

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -749.576 -1 ]19.868 0 -255.305 -1

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim 1.245.948 1 3.288.664 14 | 418.002 2

Finansal Borg¢lardaki Degisim |-1.751.297 -2 1539.539 2 -35.339 0

Temettii Odemeleri -3.988.445 -5 |-600.000 -2 |-3.043 0

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -1.266.048 -1 |-476.180 -2 |-367.713 -2

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden -7.005.790 -8 |-536.641 -2 |-406.095 -2

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -5.759.842 -7 | 2.752.023 11 | 11.907 0

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. Nakit | 2.071.919 2 1.954 0 -4.650 0

Ve Nakit Benz. Uzerindeki

Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -3.687.923 -4 | 2.753.977 11 | 7.257 0

Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Dénem Bas1 Nakit Degerler 9.262.471 10 |655.599 3 648.342

Dénem Sonu Nakit 5.574.548 6 3.409.576 14 | 655.599

Dogus Otomotiv Servis Ticaret Anonim Sirketi’nin 2020,2021 ve 2022 olmak

tizere Ui¢ yillik bilangosu incelenmis ve analiz edilmistir. Analiz sonucunda Doénen

varliklarinda artis olsa da toplam varliklar i¢erisindeki donen varlik yiizdelik oraninda
diisiis yasanmistir. 2020 yilinda %65, 2021 yilinda %50, 2022 yilinda ise %45 e
diismiistiir. Nakit ve nakit benzerlerine bakildiginda 2021 yilinda %?24’liik bir oranla

gayet 1yi durumda oldugu 2022°de %11’°e diistiigii ancak olumsuz sayilabilecek bir

durum olmadig1 saptanmistir. 2022 yilinda sirket %7 oraninda finansal yatirima biitce

ayirdig goriilmektedir. Sirketin finansal yatirim yapmasi olumlu durumlar arasinda

yer almaktadir. Ticari alacaklarinda son yilda arttig1 goriilmekte ve alacak tahsis

problemi yasanmadigi siirece bu alacaklar1 arttirmanin yatirimcr agisindan iyi

izlenimler birakacagi bilinmektedir. Stoklar kalemi her yil artmis ancak toplam
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varliklar icerisinde oran olarak azalisa gidilmistir. Stoklarin ¢ok fazla sismesi
istenmeyen bir durum olduguna gére Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. i¢in stok
kalemi gayet normal diizeydedir denilebilir. Duran varliklar analiz edildiginde donen
varliklarin tam tersi oran olarak artis gozlemlenmistir. Sirketi duran varlik yatirimina
Oonem vermesi otomotiv sektdrii olarak Dogus Otomotiv Servis Ticaret Anonim
Sirketi’ni ileriye tasimaktadir. Uzun vadeli borglar ile duran varlik uyumu
incelendiginde 2022 duran varlik artis1 oldugu halde kisa vadeli borglarda diisiis
yasanmistir. Bu durum yatirimer agisindan bir soru isareti olmaktadir. Uzun vadeli
borglar ile duran varlik uyumu bilangoda bakilmasi gereken 6nemli husustur. Dengede
olmayan yliksek artis ve azaliglar yatirnmcinin sirket analizi yaparken incelemesi
gerektigi durumlar icerisindedir. Kesin bir yargiya varmak i¢in diger kalemlerinde
uyumu analiz edilmelidir. Maddi duran varlikta artis gézlemlenmis maddi olmayan
duran varliklar ortalama ayni oranda ilerlemistir. Sirketin bu kalemleri de diger
kalemler kadar 6nemli 6zellikle maddi olmayan duran varlik yatirimi kaliteli kazancin
kapilarin1 agmaktadir. Doénen varliklarla kisa vadeli borglarin uyumu analiz
edildiginde rakamsal artis1 ve toplam varliklarin igerisindeki yiizdesel olarak
degisiminin gayet uyumlu oldugu goriilmiistiir. Sirket finansal bor¢larini 2022 yilinda
azaltmus ticari borglarin arttirmistir. Bu durum faiz ve banka giderlerine harcanan
paranin azaldiginin gostergesi olmustur. Oz kaynak artisina bakildiginda her yil
diizenli artig yatirnmcinin mali tablo analiz ederken gérmek istedigi diger nemli nokta

olmaktadir.

Gelir tablosu analizinde satis gelirlerinin maliyetten ne kadar ytiksekse o kadar
iyl durumda oldugu bilindigine gore maliyetin geliri asmamas1 da yeterli kabul
edilmektedir. Bunun yaninda sirketin her yil satiglarini arttirmasi da beklenmektedir.
Mali tablo analizinin diger kalemleri incelendiginde genel yonetim giderlerinin normal
diizeyde oldugu sadece 2022 yilinda bir anda yiiksek bir artisin oldugu goriilmiis bu
durumda Pazarlama satis ve dagitim giderlerinde de ayni sekilde 2022 yilinda bir artis
yagsanmis bu durumdan sirketin reklam faaliyetlerine 6nem verdigi anlasilmistir.
Sirketin yatirim faaliyetlerine biitge ayirmadigr yatirnm faaliyetlerinden gelir ve
giderler kalemleri incelendiginde goriilmiistiir. Finansman giderlerinin de gelirlerden

yiiksek olmasindan sirketin yiiklii bir faiz 6demesinin oldugu ¢ikarilmistir.

Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin

donem karindan daha biiyiik olmasi istenmektedir. 2022 yilinda aradaki bu makas
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ciddi oranda artmis ve isletmenin alacaklarini tahsis konusunda probleminin oldugu
belirlenmigtir. Yine 2022 yilinda temettii 6demelerine 6nem verilmis gegmis yillara
gore yiiksek bir artis gézlenmistir. Yabanci para ¢evirim farklarinin nakit ve nakit
benzerleri lizerinde etkisi incelendiginde kur farkindan 2022 yilinda kur farkindan
olumlu etkilendigi anlasilmistir. Son olarak dénem sonu nakit degerlerinin donem
sonu nakit degerlerden fazla olmasi beklenir. Bu durum isletmenin dénem sonunda
nakdini arttirip arttirmadigini gosterir. Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. i¢in 2021
yilinda dénem sonu nakdini ciddi oranda arttirmis olsa da 2022 yilinda yiiksek oranda

azalis goriilmiistiir.

3.5.1.5. Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)

Karsan, 1966 yilinda 269 yatirimci tarafindan kurulan ve 1998 yilindan
itibaren Inan Kirag yonetiminde hafif ve agir ticari ara¢ iiretimi yapan Akgalar,

Niliifer, Bursa merkezli otomotiv sirketidir.

2004 yilinda hayata gecirdigi tek tesiste ¢ok marka yaklagimi ile Tiirkiye’nin
ilk fason iireticisi konumundadir. Tofas, Ford, Oyak Renault, Tiirk Traktor, Uzel gibi
otomotiv sirketlerine pres, kaynak, kataforez, boya ve montaj gibi hizmetler

vermektedir.

2020 yili itibartyla ISO’ nun yapti§1 arastirmada Tiirkiye nin en biiyiik 500

sanayi kurulusu siralamasinda 146. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye'nin ilk ve tek c¢ok markali ticari ara¢ iireticisi Karsan, otomotiv
sektoriindeki 40 yil1 agkin deneyimi ile modern ve esnek iiretim tesislerinde diinyanin

onde gelen markalarina hizmet veriyor.

1966 yilinda kurulan Karsan, 1979-1998 yillar1 arasinda Ko¢ Grubu ¢atisi
altinda faaliyet gdstermis, 1998'de Inan Kirag’m ¢ogunluk hisselerini almasiyla

birlikte Kiraga Holding biinyesine dahil olmustur (Vikipedi, 2022).
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Tablo 5: Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Bilanc¢o

Dénen Varliklar 54.299.510 44 19.253.270 52 15.451.170 57

Nakit ve Nakit Benzerleri 737.050 1 1.030.610 3 698.370 3

Finansal Yatirimlar 1.776.890 2.085.620 6 170.580 1

Ticari Alacaklar 26.816.050 22 9.978.380 27 9.901.600 36

Finans Sektorii 1.160.830 1 0 0 1.163.210 4

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 2.370.020 2 1.032.500 3 71.810 0

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 14.803.970 12 3.141.810 1.777.610

Canl1 Varliklar 0 0 0

Diger Donen Varliklar 6.634.700 1.984.350 1.667.990

(Ara Toplam) 54.299.510 44 19.253.270 52 15.451.170 57

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 69.070.590 56 18.119.390 48 11.718.300 43

Ticari Alacaklar 3.252.010 3 2.271.570 0

Finans Sektorii 4.647.320 4 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar

Miisteri Sozlesmelerinden

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 2.753.240 1.450.560 1.206.900 4

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirim Amagl 0 0 0 0 0 0

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0

Kullanim Hakk1 Varliklart 568.200 207.600 126.450

Maddi Duran Varliklar 40.926.240 33 7.640.630 20 5.305.950 20

Serefiye 472.120 0 106.450 106.450 0

Maddi Olmayan Duran 14.839.030 12 3.470.660 2.865.450 11

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 973.340 3 533.020 2

Diger Duran Varliklar 1.612.430 1 1.998.580 5 1.574.080 6

TOPLAM VARLIKLAR | 123.370.100 | 100 37.372.660 100 27.169.470 100

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler | 59.527.190 48 21.374.610 57 11.047.090 41

Finansal Borglar 40.598.270 33 14.800.040 40 7.122.150 26

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 15.823.870 13 4.792.240 13 3.076.400 11
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Tablo 5 (Devami): Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)’ nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Borglar 0 0 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 633.000 1 228.480 1 49.740 0

(Miisteri S6z. Dogan Yiik.

Dig.Kal.)

Donem Kart Vergi 36.240 0 6.240 0 6.830 0

Yikimliligi

Borg Karsiliklar 1.351.900 997.640 602.050 2

Diger Kisa Vadeli 1.083.910 549.970 189.920 1

Yikiimliiliikler

(Ara Toplam) 59.527.190 48 21.374.610 57 11.047.090 41

Satis Amagli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara iliskin

Yikiimliilikler

Uzun Vadeli 16.690.980 14 6.059.120 16 8.840.720 33

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 10.870.860 9 5.229.460 14 8.209.490 30

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliilikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 292.440 0 8.340 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 3.553.660 3 821.320 631.230

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 1.974.020 2 0 0 0 0

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 47.151.930 38 9.938.930 27 7.281.660 27

Ana Ortakliga Ait 46.652.960 38 9.897.380 26 7.333.960 27

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 9.000.000 9.000.000 24 9.000.000 33

Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Ihrag Primleri 1.070.380 67.790

Deger Artig Fonlari 0 0
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Tablo 5 (Devami): Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)’ nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Yabanci Para Cevrim 185.470 0 -34.100 0 -45.640 0

Farklar1

Kardan Ayrilan Kisitlanmis 175.490 0 11.280 0 0 0

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 | -35.440.300 -29 -3.937.180 -11 -4.140.390 -15

Donem Net Kar/Zarart -2.057.600 -2 988.930 3 203.210 1

Diger Ozsermaye 73.719.520 60 3.800.660 10 2.316.780 9

Kalemleri

Azlik Paylar 498.970 0 41.550 0 -52.300 0

TOPLAM KAYNAKLAR | 123.370.100 | 100 37.372.660 100 27.169.470 | 100

Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 52.644.210 100 20.694.620 100 15.603.670 | 100

Satislarin Maliyeti (-) -46.340.910 -88 -15.261.050 -74 -11.419.150 | -73

Ticari Faaliyetlerden Diger 0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit 6.303.300 12 5.433.570 26 4.184.520 27

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektorii 969.300 2 307.780 1 555.860 4

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 7.272.600 14 5.741.350 28 4.740.380 30

Pazarlama, Satig ve -5.186.570 -10 -1.266.350 -6 -764.530 -5

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (- | -3.240.780 -6 -1.172.930 -6 -719.540 -5

)

Aragtirma ve Gelistirme -158.540 0 -57.980 0 -102.580 -1

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 7.356.930 14 4.618.780 22 2.417.860 15

Diger Faaliyet Giderleri (-) -233.760 -57.880 -320.750 -2

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 5.809.880 11 7.804.990 38 5.250.840 34

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 -1.313.290 -2 3.244.090 16 3.153.730 20

Yatirim Faaliyetlerinden 862.170 2 106.670 1 19.520 0

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 -136.650 -1 0 0

Giderler (-)
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Tablo 5 (Devami): Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)’ nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 6.672.050 13 7.775.010 38 5.270.360 34

Faaliyet Kar1/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) 0 0 0 0 0 0

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) -9.062.580 -17 -7.239.340 -35 -4.704.540 -30

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir 862.170 2 -29.980 0 19.520 0

ve Giderler

SURDURULEN -2.390.530 -5 535.670 8 565.820 4

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler 719.430 1 547.110 3 -358.620 -2

Vergi Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri -36.830 0 -73.730 0 -16.440 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri 756.260 1 620.840 3 -342.180 -2

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0

SURDURULEN -1.671.100 -3 1.082.780 207.200 1

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonras1 Donem Kart

(Zarar1)

DONEM KARI (ZARARI) | -1.671.100 -3 1.082.780 5 207.200 1

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylart 386.500 1 93.850 0 3.990 0

Ana Ortaklik Paylar -2.057.600 -4 988.930 5 203.210 1

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 4.129.620 781.610 4 665.380 4

Kidem Tazminati 248.360 245.550 1 74.950 0

Finansman Giderleri -9.062.580 -17 -7.239.340 -35 -4.704.540 -30

Yurti¢i Satiglar 38.110.980 72 13.633.590 66 8.690.860 56

Yurtdis1 Satiglar 16.510.180 31 7.435.640 36 7.003.310 45
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Tablo 5 (Devami): Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN)’ nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Net Yabanci Para -16.032.260 -30 -7.068.260 -34 -784.650 -5

Pozisyonu

Parasal net yabanci para -25.976.150 -49 -7.933.670 -38 -2.077.980 -13

varlik/(ylkiimliilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -16.032.260 -30 -7.068.260 -34 -784.650 -5

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden -9.305.700 -18 1.140.330 6 4.344.020 28

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar -1.671.100 -3 1.082.780 5 207.200 1

Diizeltmeler: -918.110 -2 7.447.730 36 5.239.010 34

Amortisman & Itfa Paylari 4.129.620 8 781.610 4 665.380 4

Karsiliklardaki Degisim 1.840.890 3 945.130 5 628.630 4

Diger Gelir/ Gider -6.888.620 -13 5.720.990 28 3.945.000 25

Isletme Sermayesinde -2.589.210 -5 8.530.510 41 5.446.210 35

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki -5.902.750 -11 -6.953.590 -34 -743.180 -5

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili -8.491.960 -16 1.576.920 8 4.703.030 30

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -813.740 -2 -436.590 -2 -359.010 -2

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlar -4.501.730 -9 -1.550.960 -7 -419.230 -3

Diger Yatirim 1.644.310 3 2.004.900 10 12.880 0

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -2.857.420 -5 453.940 2 -406.350 -3

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -12.163.120 -23 1.594.270 3.937.670 25

Finansal Borglardaki 15.648.460 30 861.780 -1.798.550 -12

Degisim

Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -5.848.560 -11 -2.143.210 -10 -1.819.540 -12

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden 9.799.900 19 -1.281.430 -6 -3.618.090 -23

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -2.363.220 -4 312.840 2 319.580 2

Onc.Nak.Ve Nak. Benz.

Net Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. 310.700 1 19.400 0 -93.600 -1

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -2.052.520 -4 332.240 2 225.980 1

Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Donem Bagi1 Nakit Degerler |  2.789.570 698.370 472.390 3

Donem Sonu Nakit 737.050 1.030.610 698.370 4
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Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 2020,2021 ve 2022
olmak iizere ii¢ yillik bilangosu incelenip analiz edilmistir. Analiz sonucunda Dénen
varliklarinda her y1l artis olsa da toplam varliklar igerisindeki orani diisiis gostermistir.
Toplam varliklar igerisinde 2020’de % 57 olan oran 2022’de %44’¢ diismiistiir. Nakit
ve nakit benzerleri de ayni sekilde azalarak sirketin kisa vadede nakde gevirebilecek
kalemlerinde sikint1 yasandigi anlagilmistir. Sirketin her yil finansal yatirima biitce
ayirmast olumlu bir durum olmustur. Isletmenin ticari alacaklar ii¢ yilda rakamsal
olarak artsa da ylizde oran1 olarak azalmistir. Ticari alacaklar azalirken donem kar1 da
ozellikle 2022 yilinda eksiye diismiistiir. Hem alacak tahsisi yasadigi hem de 2022
yilinda karda ciddi sikint1 gektigi belirlenmistir. Stoklar kalemi her yil hem rakamsal
hem de oransal olarak artis gostermis bu ciddi yiikselislerin devam etmesi ve stoklarin
nakde cevrilememesi durumunda sirketi belirli problemlerin bekledigi ¢ikarilmistir.
Duran varlik yatirimi her yil artmakta ve uzun vadeli borglar ile duran varlik uyumu
incelendiginde artisin gayet normal oldugu gorilmistiir. Maddi ve maddi olmayan
duran varliklarda da artig goriilmiis 6zellikle maddi olmayan duran varliklara olan
yatirnmin daha fazla artmasi sirketin gelecegi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica
sirketin finansal bor¢larinin ticari bor¢lardan daha fazla olmasi yiiklii miktarda faiz
odedigini ve kredilere bagimli oldugunu gdstermektedir. Oz kaynaklarda da yine hem
oransal hem rakamsal artig gézlemlenmis 6zellikle 2022 yilinda diger yillara kiyasla

artis tutar1 daha fazla olmustur.

Gelir tablosu analizinde satig gelirlerinin maliyet uyumu incelendiginde
maliyetin gelirin lizerine ¢ikmamasi sirketin olumlu giden bir durumudur. Bunun
yaninda tabi ki gelirin artmast ve maliyetin diismesi Karlilig1 arttiracaktir. Ancak
otomotiv sektoriindeki diger firmalarla kiyas yapildiginda daha kesin bir yargiya
varilacaktir. Genel yonetim giderlerinin normal diizeyde oldugu goriilmiis pazarlama
satis ve dagitim giderlerine ayrilan biitgenin de her yil diizenli artmas sirketin reklam
faaliyetlerine 6nem verdigini gostermektedir. Hi¢ finansman gelirinin olmadig1 buna

ragmen her yi1l finansman giderinin yiikselmesi olumsuz bir durumun gostergesidir.

Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin
donem karindan daha biiyiik olmasi beklendigine gore 2022 yilinda bu oranin gayet
iyl durumda oldugu tablodan goriilmiistiir. 2022 yilinda alacak tahsis problemi
yasamadigi da bu analiz sonucunda ¢ikarilmistir. Yabanci para ¢evirim farklarinin

nakit ve nakit benzerleri iizerinde etkisi incelendiginde 2022 yilinda kur farkindan
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olumlu etkilenmesi kur farkindan 6nceki azalisin kur farkindan sonra artisa gegtigi
durumundan anlasilmistir. Son olarak dénem sonu nakit degerlerinin dénem sonu nakit
degerlerden fazla olmasi beklenir. Bu durum isletmenin dénem sonunda nakdini
arttirtp arttirmadigini gosterir. 2020 ve 2021 yilinda donem sonu nakdini arttirsa da

2022 yilinda donem sonundaki nakit tutarinda azalma goriilmustiir.

3.5.1.6.0tokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)

Otokar, Izzet Unver tarafindan Magirus Deutz lisans1 ile 1963'te kurulan,
1976'da Ko¢ Holding'in ortak olmasiyla faaliyetine devam eden, otomotiv ve savunma
sanayisi sektoriinde tiretim yapan Arifiye merkezli sirket. Minibiis, otobiis, zirhl1 arag,

treyler, hafif kamyon ve arazi araci gibi araglar tiretir (Vikipedi, 2024).

Tablo 6: Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Sayi1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Bilang¢o

Doénen Varliklar 182.794.480 | 69 39.604.250 | 66 31.785.130 73

Nakit ve Nakit 27.541.100 10 6.448.570 11 5.174.220 12

Benzerleri

Finansal Yatirimlar 988.640 0 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 68.529.190 | 26 17.612.330| 29 11.887.480 27

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 14.930 0 12.120 0 4.500 0

Miisteri 0 0 0 0 0 0

So6zlesmelerinden

Dogan Varliklar

Stoklar 71.648.570| 27 14.263.930| 24 13.355.820 31

Canli Varliklar 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 14.072.050 5 1.267.300 2 1.363.110

(Ara Toplam) 182.794.480| 69 39.604.250 | 66 31.785.130 73

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 83.528.780 | 31 20.291.010 34 11.556.620 27

Ticari Alacaklar 12.060.750 5 4.211.290 7 1.305.670

Finans Sektorii 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 86.620 0 44.740 0 26.560

Miisteri 0 0 0 0 0

Sozlesmelerinden

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 188.350 0 1.470 0 1.470 0
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Tablo 6 (Devami): Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Yiukimlilikler

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Ozkaynak Yontemiyle 3.971.920 1 1.824.560 3 1.696.890 4

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar

Yatirim Amagl

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0

Kullanim Hakk1 1.280.830 339.460 194.850

Varliklar

Maddi Duran Varliklar 23.718.060 3.967.040 2.270.140

Serefiye 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 39.974.400| 15 7.393.750| 12 5.007.270 12

Varliklar

Ertelenmis Vergi 336.930 0 2.344.240 4 962.850 2

Varlig1

Diger Duran Varliklar 1.910.920 1 164.460 0 90.920 0

TOPLAM 266.323.260 | 100 59.895.260 | 100 43.341.750 100

VARLIKLAR

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 165.339.720 | 62 28.523.340 | 48 21.266.840 49

Yikiimliiliikler

Finansal Borglar 102.930.530 | 39 11.172.930| 19 8.750.710 20

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimlilikler

Ticari Borglar 36.533.830| 14 5.548.600 3.495.190

Diger Borglar 459.110 0 465.470 480.120

Miisteri S6z. Dogan 9.439.990 4 6.027.910| 10 5.387.120 12

Yiik.

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 47.470 0 165.720 0 28.950 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z. Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Dénem Kar1 Vergi 0 0 0 0 0 0

Yikimliligi

Borg¢ Karsiliklari 12.123.940 5 4.405.230 7 2.342.310

Diger Kisa Vadeli 3.804.850 1 737.480 1 782.440

Yiikiimliiliikler

(Ara Toplam) 165.339.720| 62 28.523.340| 48 21.266.840 49

Satis Amacli Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran

Varliklara liskin

Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli 35.711.670| 13 16.406.570| 27 12.001.480 28

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 21.430.580 12.611.640| 21 9.789.930 23

Diger Finansal 0 0 0 0 0
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Tablo 6 (Devami): Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Ticari Borglar 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan 8.794.970 3 2.787.830 1.551.160

Yiik.

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 310.980 0 112.830 0 23.140 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 5.175.140 894.270 637.250

Calisanlara Saglanan 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 0 0 0 0 0 0

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 65.271.870| 25 14.965.350 | 25 10.073.430 23

Ana Ortakliga Ait 65.271.870 | 25 14.965.350 | 25 10.073.430 23

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 240.000 0 240.000 0 240.000

Karsilikli Istirak 0| O 0| O 0

Sermayesi Diizeltmesi

()

Hisse Senedi Ihrag 0 0 0 0 0 0

Primleri

Deger Artis Fonlari 0 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim -6.862.790| -3 -2.100.990 -4 -591.030 -1

Farklar

Kardan Ayrilan 9.551.360 4 1.335.300 2 0 0

Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar 32.333.340| 12 4.677.620 8 2.893.740 7

Kar/Zararlari

Donem Net Kar/Zarar1 20.180.800 10.415.240| 17 6.182.680 14

Diger Ozsermaye 9.829.160 398.180 1 1.348.040 3

Kalemleri

Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0

TOPLAM 266.323.260 | 100 59.895.260 | 100 43.341.750 100

KAYNAKLAR

Gelir Tablosu 0f O 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 178.189.720 | 100 45.088.740 | 100 29.087.110 100

Satiglarin Maliyeti (-) -137.728.110| -77 -27.921.890| -62 -17.145.670 -59

Ticari Faaliyetlerden 0| O 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden 40.461.610| 23 17.166.850 | 38 11.941.440 41

Briit Kar (Zarar)
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Tablo 6 (Devami): Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Faiz, Ucret, Prim, o o0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, o o0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger

Kar (Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit

Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 40.461.610| 23 17.166.850 | 38 11.941.440 41

Pazarlama, Satis ve -24.852.670| -14 -5.963.560 | -13 -3.822.080 -13

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim -9.486.260 | -5 -2.029.910| -5 -1.496.340 -5

Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme -5.451.250| -3 -1.098.410 -2 -873.250 -3

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 27.194.850 | 15 9.766.600 | 22 4.539.140 16

Diger Faaliyet Giderleri | -15.049.400| -8 -7.086.190 | -16 -3.929.010 -14

()

Faaliyet Kar1 Oncesi 0 0 0 0 0 0

Diger Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 12.816.880 7 10.755.380 | 24 6.359.900 22

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 671.430 8.074.970| 18 5.749.770 20

Yatirim 55.530 14.320 0 7.870 0

Faaliyetlerinden

Gelirler

Yatirim 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0

Ozkaynak Yéntemiyle 3.395.620 1.074.510 982.880

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki

Paylar

Finansman Gideri 16.268.030 9 11.844.210| 26 7.350.650 25

Oncesi Faaliyet

Kari/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) 4.980.670 3 2.232.980 5 951.910 3

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) 467.160 0 -5.031.730| -11 -2.050.700 -7

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger 55.530 0 14.320 0 7.870 0

Gelir ve Giderler

SURDURULEN 21.715.860 | 12 9.045.460| 20 6.251.860 21

FAALIYETLER

VERGI ONCESI KARI

(ZARARI)
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Tablo 6 (Devami): Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Siirdiiriilen Faaliyetler -1.535.060| -1 1.369.780 3 -69.180 0

Vergi Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri -200.550 0 -8.270 0 -6.850 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri -1.334.510| -1 1.378.050 3 -62.330 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri 0 0 0 0 0 0

(Gideri)

SURDURULEN 20.180.800| 11 10.415.240| 23 6.182.680 21

FAALIYETLER

DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0| O 0 0 0 0

Vergi Sonrasi Donem

Kari (Zarar1)

DONEM KARI 20.180.800| 11 10.415.240| 23 6.182.680 21

(ZARARI)

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 20.180.800 | 11 10.415.240| 23 6.182.680 21

Hisse Bagina Kazang 0 0 0

Seyreltilmis Hisse 0 0 0

Basina Kazang

Siirdiiriilen 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerden Hisse

Basina Kazang

Siirdiiriilen 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse

Basina Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 6.894.590 4 1.051.480 967.140 3

Kidem Tazminati 1.419.510 1 220.590 126.590 0

Finansman Giderleri 467.160 0 -5.031.730| -11 -2.050.700 -7

Yurtigi Satiglar 51.103.120 | 29 12.513.960| 28 7.143.120 25

Yurtdigt Satiglar 128.234.600| 72 32.827.990| 73 22.102.160 76

Net Yabanci Para 20.219.140| 11 -54.850 0 2.719.300 9

Pozisyonu

Parasal net yabanci para 20.218.150| 11 -55.110 0 2.719.150 9

varlik/(ylikiimliilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) 1.488.790 1 -54.340 -657.330 -2

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden | -16.614.350 | -9 9.528.450| 21 -519.420 -2

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 20.180.800| 11 10.415.240| 23 6.182.680 21
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Tablo 6 (Devami): Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR)’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022 2021/12 | 2021% 2020/12 | 2020 %
% orani orani

orani

Diizeltmeler: 13.312.970 7 5.587.210| 12 3.102.470 11

Amortisman & itfa 6.894.590 4 1.051.480 2 967.140 3

Paylari

Karsiliklardaki Degisim 10.466.210 6 3.192.900 7 1.665.220

Diger Gelir/ Gider -4.047.830| -2 1.342.830 3 470.110

Isletme Sermayesinde 33.493.770| 19 16.002.450| 35 9.285.150 32

Degisikler Oncesi

Faaliyet Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki | -45.751.110| -26 -6.017.860 | -13 -9.072.820 -31

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili -12.257.340| -7 9.984.590| 22 212.330 1

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -4.357.010 -2 -456.140| -1 -731.750 -3

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye -21.270.380| -12 -4.986.830 | -11 -3.106.880 -11

Yatirimlari

Diger Yatirim 4.609.170 2 2.187.320 5 0 0

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim -16.661.210| -9 -2.799.510 -6 -3.106.880 -11

Faaliyetlerinden

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -33.275.560 | -19 6.728.940| 15 -3.626.300 -12

Finansal Borglardaki 83.201.700 | 47 2.683.970 6 10.017.830 34

Degisim

Temettii Odemeleri -11.019.980| -6 -4.000.000| -9 -2.000.000 -7

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -18.519.960| -10 -1.707.050 | -4 -823.580 -3

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman 53.661.760 | 30 -3.023.080 | -7 7.194.250 25

Faaliyetlerden

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. 20.386.200 | 11 3.705.860 8 3.567.950 12

Etk. Onc.Nak.Ve Nak.

Benz. Net Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. | -10.392.820| -6 -2.431.510 -5 -620.950 -2

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit 0 0 0 0 0 0

Girisi/Cikigt

Nakit ve 9.993.380 6 1.274.350 3 2.947.000 10

Benzerlerindeki

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Donem Bagi Nakit 17.454.460| 10 5.174.220 11 2.227.220 8

Degerler

Dénem Sonu Nakit 27.447.840| 15 6.448.570| 14 5.174.220 18
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Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi’nin 2020,2021 ve 2022
olmak iizere ii¢ yillik bilangosu incelenip analiz edilmistir. Analiz sonucunda Dénen
varliklarinda her y1l artis olsa da toplam varliklar igerisindeki orani diisiis gostermistir.
Toplam varliklar igerisinde 2020°de %73 olan oran 2022°de %69’a gerilemistir. Ancak
toplam varliklarin icerisinde ii¢ yilda ortalama %70’lik bir kismi dénen varlik
olusturmaktadir. Bu oran da igletmenin donen varliklarinin iyi durumda oldugunu
gostermektedir. Ticari alacaklar 3 yilda toplam varliklar1 %25’ini kapsamaktadir.
Rakamsal olarak her yil arttirmis ancak Isletmenin ticari alacaklari ii¢ yilda rakamsal
olarak artsa da ylizde orani olarak azalmistir. Ticari alacaklarin artmasi ya da azalmasi
karlilig: arttirtyorsa isletme agisindan olumlu sonuglar yaratir. Bu sebeple donem kar1
kalemine bakildiginda 2022 yilinda ticari alacaklar artsa da donem Karinin distigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda alacaklarin artmasi karhiligi arttirtyorsa olumlu
sonug elde edilmektedir denilebilir. 2021’den 2022’ye stoklarin rakamsal olarak 5 kat
arttig1 goriilmektedir. 2022 yilinda donem karmin diistiigii bilindigine gore isletmenin
2022 yilinda elinde fazla stok bulundurdugu sonucuna varilmaktadir. Duran varlik
yatirimi 3 yilda toplam varliklarin %30°luk bir kismini kapsamaktadir. Uzun vadeli
bor¢lar da ayni sekilde artmaktadir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarda da
artis goriilmiis ozellikle maddi olmayan duran varliklara olan yatirimin daha fazla
artmasi sirketin gelecegi acisindan Onem arz etmektedir. Ayrica sirketin finansal
borglarinin ticari borglardan daha fazla olmasi faiz 6demesinin fazla oldugunu
gostermektedir. Oz kaynaklarda da rakamsal artis olsa da varliklara oranla %25

civarinda kalarak bir artik gézlemlenmemistir.

Gelir tablosu analizinde satis gelirlerinin maliyet uyumu incelendiginde
maliyetin gelirin {izerine ¢itkmamasi sirketin olumlu giden bir durumudur. Bunun
yaninda tabi ki gelirin artmas1 ve maliyetin diigmesi karlilig1 arttiracaktir. Ancak
otomotiv sektoriindeki diger firmalarla kiyas yapildiginda daha kesin bir yargiya
varilacaktir. Genel yonetim giderlerinin normal diizeyde oldugu goriilmiis pazarlama
satis ve dagitim giderlerine ayrilan biitcenin de her y1l diizenli artmasi sirketin reklam
faaliyetlerine 6nem verdigini gostermektedir. Ozellikle 2022 yilinda finansman
gelirinin finansman giderinin iizerinde olmasi ve geg¢mis yillara gore finansal
giderlerin diisiiriilmesi sirketin faiz gelirinin oldugu gideri de aza indirgemeye

calistigin1 gostermektedir.
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Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin
donem karindan daha biiyiik olmasi beklendigi bilindigine goére Otokar Otomotiv ve
Savunma Sanayi Anonim Sirketi’nde bu durumun tam tersi seyrettigi gézlemlenmistir.
Ozellikle 2022 yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin eksilere diistiigii
goriilmiistiir. Bu durumda da igletmenin alacaklarini tahsis konusunda sikint1 yasadigi
sonucuna varilabilir. Yabanci para g¢evirim farklarmin nakit ve nakit benzerleri
tizerinde etkisi incelendiginde kur farkindan her yil etkilendigi analiz sonucundan
cikarilmaktadir. Son olarak donem sonu nakit degerlerinin dénem sonu nakit
degerlerden fazla olmasi beklenir. Bu durum isletmenin donem sonunda nakdini
arttirip arttirmadigini gosterir. Isletmenin 3 yil boyunca dénem sonu nakit artiginin

oldugu gozlenmistir.

3.5.1.7. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK)

Ankara'da kurulan traktor ve ziraat makinalar1 treten sirket 1992'de
Ozellestirilmis gliniimiizde Ko¢ Holding ve CNH Industrial ortakliginda faaliyet
gostermektedir. Tiirk Traktor’ iin Ankara’da, kendi tiretim c¢atis1 altinda disli ve 1s1l
islem tesisleri, 400°den fazla CNC tezgahi, motor tretim tesisleri, kalite kontrol
laboratuvarlari, motor ve govde test cihazlari, bilgisayar destekli tasarim ve {iretim
altyapisi bulunmaktadir. Tiirk Traktor Erenler Fabrikasi ise, sahip oldugu son teknoloji
ile donatilmis boyahane, montaj hatlar1 ve kalite kontrol laboratuvarlari ile Tiirkiye’yi
cagdas teknoloji ve yiiksek iiriin kalitesi ile tanistirmaktadir. Erenler Fabrikasi, diisiik
enerji ve su tiiketiminin yani sira giines 1s1§indan maksimum diizeyde yararlanarak
“yesil bina” konseptiyle doga dostu tiretimi desteklemektedir. Motor ve govde test
cihazlari, bilgisayar destekli tasarim ve liretim imkanlar1 ve hataya yer vermeyen esnek
tiretim yapisiyla Tiirk Traktor, uzun yillar sorunsuz ¢alisacak traktor standardi ile

calismalarini siirdiirmektedir (Vikipedi, 2024).

Tablo 7: Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020
orani % %
orani orani
Bilango 0 0 0 0 0 0
Donen Varliklar 194.521.177 75 49.399.224 81 36.687.496 80
Nakit ve Nakit 72.778.105 28 15.665.868 26 18.904.309 41
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 6.921.010 3 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 34.633.748 13 12.644.776 21 7.956.464 17
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020

orani % %
orani orani

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar

Miisteri

Sozlesmelerinden Dogan

Varliklar

Stoklar 63.326.938 24 17.393.605 28 8.708.637 19

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 16.861.376 6 3.694.975 6 1.118.086 2

(Ara Toplam) 194.521.177 75 49.399.224| 81 36.687.496 80

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 65.539.803 25 11.707.242 19 9.232.560 20

Ticari Alacaklar 1.804 0 1.095 0 1.095 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 6.488 0 9.562 0 3.816 0

Miisteri 0 0 0 0 0 0

Sozlesmelerinden Dogan

Varliklar

Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Y&ntemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar

Yatirim Amagl

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0

Kullanim Hakki 2.146.494 232.155 255.289 1

Varliklar

Maddi Duran Varliklar 38.082.198 15 6.292.642 10 5.540.838 12

Serefiye 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 23.806.433 9 4.385.770 3.367.455

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 336.220 1 41.568 0

Diger Duran Varliklar 1.496.388 1 449.798 1 22.498 0

TOPLAM 260.060.980| 100 61.106.466 | 100 45.920.056 | 100

VARLIKLAR

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 151.899.238| 58 33.667.577 55 20.250.201 | 44

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 54.588.753 21 5.795.778 2.524.777

Diger Finansal 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 81.154.204| 31 24.094.636 39 14.781.650 32

Diger Borglar 2.053.974 1 615.190 1 291.615 1
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020

orani % %
orani orani

Miisteri S6z. Dogan 0 0 0 0 0 0

Yiik.

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 54.731 0 36.922 0 36.339 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 9.386.965 4 1.739.478 3 1.571.366 3

(Miisteri S6z. Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Donem Kar1 Vergi 0 0 178 0 193.924 0

Yikiimliligi

Borg Karsiliklari 2.203.503 1 608.751 1 400.955 1

Diger Kisa Vadeli 2.457.108 1 776.643 1 449.575 1

Yikiimliilikler

(Ara Toplam) 151.899.238 | 58 33.667.577 55 20.250.201| 44

Satis Amagli Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklara

Mliskin Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli 15.717.272 6 6.928.948 11 11.258.190 25

Yikiimliiliikler

Finansal Borglar 9.511.101 4 5.552.639 9 10.418.127 23

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 6.010.789 1.376.309 840.063 2

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 195.382 0 0 0 0 0

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 92.444470| 36 20.509.941 34 14.411.664| 31

Ana Ortakliga Ait 92.444.470| 36 20.509.941 34 14.411.664| 31

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 533.690 533.690 1 533.690 1

Karsilikli Istirak 0 0 0 0 0

Sermayesi Diizeltmesi (-

)

Hisse Senedi Thrag 0 0 0 0 0 0

Primleri

Deger Artig Fonlari 0 0 0 0 0 0
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020

orani % %
orani orani

Yabanci Para Cevrim 0 0 0 0 0 0

Farklar

Kardan Ayrilan 12.605.688 5 1.189.691 2 1.453.536 3

Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar 22.219.672 9 4.746.674 8 5.218.399 11

Kar/Zararlar

Donem Net Kar/Zarar1 43.098.263 17 13.221.876| 22 7.764.430 17

Diger Ozsermaye 13.987.156 5 818.010 1 -558.391 -1

Kalemleri

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0

TOPLAM 260.060.980 | 100 61.106.466 | 100 45.920.056 | 100

KAYNAKLAR

Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 413.974.623| 100 116.441.974| 100 62.433.083 | 100

Satiglarin Maliyeti (-) -349.486.947 | -84 -95.112.859 | -82 -49.353.115| -79

Ticari Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden 64.487.676 | 16 21.329.116 18 13.079.967| 21

Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger

Kar (Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit

Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 64.487.676 16 21.329.116 18 13.079.967 | 21

Pazarlama, Satis ve -13.192.219 -3 -3.166.619 -3 -2.044.931 -3

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yo6netim Giderleri -8.437.916 -2 -1.918.139 -2 -1.359.783 -2

()

Aragtirma ve Gelistirme -3.129.179 -1 -519.030 0 -394.821 -1

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 27.271.857 7 11.322.989 10 3.750.611 6

Diger Faaliyet Giderleri | -30.588.089 -7 -12.915.143| -11 -3.682.092 -6

()

Faaliyet Kar1 Oncesi 0 0 0 0 0 0

Diger Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 36.412.131 9 14.133.173 12 9.348.952 15

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 39.728.363 10 15.725.328 14 9.280.433 15

Yatirim Faaliyetlerinden 367.477 0 21.341 0 15.472 0

Gelirler
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL

2022/12

2022%
orani

2021/12

2021
%
orani

2020/12

2020
%
orani

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler (-)

0

0

Diger Gelir ve Giderler

Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki
Paylar

Finansman Gideri
Oncesi Faaliyet
Kari/Zarar

36.779.608

14.154.514

12

9.364.424

15

(Esas Faaliyet Dis1)
Finansal Gelirler

10.943.157

5.457.993

2.001.383

(Esas Faaliyet Dis1)
Finansal Giderler (-)

-2.187.593

-4.510.177

-2.628.700

Vergi Oncesi Diger Gelir
ve Giderler

367.477

21.341

15.472

SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI
(ZARARI)

45.535.172

15.102.331

8.737.107

Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Geliri (Gideri)

-2.436.909

-1.880.455

-972.676

Dénem Vergi Geliri
(Gideri)

-6.284.002

-2.593.998

-302.998

Ertelenmis Vergi Geliri
(Gideri)

3.847.093

713.544

-669.678

Diger Vergi Geliri
(Gideri)

0

0

0

SURDURULEN
FAALIYETLER
DONEM
KARI/ZARARI

43.098.263

10

13.221.876

11

7.764.430

DURDURULAN
FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler
Vergi Sonras1t Donem
Kar1 (Zarari)

DONEM KARI
(ZARARI)

43.098.263

13.221.876

7.764.430

Donem Kar/Zararinin
Dagilimi

0

0

0

Azinlik Paylar1

0

0

0

Ana Ortaklik Paylari

43.098.263

10

13.221.876

11

7.764.430

12

Hisse Bagina Kazang

1

0

0

Seyreltilmis Hisse
Basina Kazang

0

0

0

Stirdiiriilen
Faaliyetlerden Hisse
Basina Kazang

0

0

0
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 | 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020

orani % %
orani orani

Stirdiiriilen 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerden

Seyreltilmis Hisse

Basina Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 9.408.145 2 1.605.564 1 1.290.881 2

Kidem Tazminati 146.835 0 47.046 0 36.429 0

Finansman Giderleri -2.187.593 -1 -4.510.177 -4 -2.628.700 -4

Yurti¢i Satiglar 332.457.073| 80 94.395.708 | 81 45635590 | 73

Yurtdis1 Satiglar 135.011.342| 33 37.279.081| 32 23.211.062 | 37

Net Yabanci Para 4.869.098 1 9.589.902 8 -141.026 0

Pozisyonu

Parasal net yabanci para 4.869.098 1 9.589.902 8 -141.026 0

varlik/(ylikimliliik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -5.578.682 -1 11.076.102 10 1.630.528

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 68.265.220 | 16 8.860.469 15.992.114 | 26

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 43.098.263 10 13.221.876 11 7.764.430 12

Diizeltmeler: 30.620.305 4.298.908 3.836.702 6

Amortisman & Itfa 9.408.145 1.605.564 1.290.881 2

Paylar1

Karsiliklardaki Degisim 2.845.621 1 596.035 1 113.936 0

Diger Gelir/ Gider 18.366.539 4 2.097.309 2 2.431.885 4

Isletme Sermayesinde 73.718.568 | 18 17.520.784| 15 11.601.132 19

Degisikler Oncesi

Faaliyet Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki 1.009.765 0 -6.015.344 -5 4.525.673 7

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili 74.728.333 18 11.505.440 10 16.126.806 | 26

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -6.463.114 -2 -2.644.970 -2 -134.691 0

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye -15.995.659 -4 -3.201.103 -3 -1.255.907 -2

Yatirimlari

Diger Yatirim -6.691.998 -2 -420.958 0 1.743 0

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden | -22.687.656 -5 -3.622.061 -3 -1.254.163 -2

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim 45.577.563 11 5.238.409 4 14.737.951| 24

Finansal Borglardaki 28.716.247 7 -2.490.872 -2 -1.739.483 -3

Degigim

Temettii Odemeleri -27.893.141 -7 -8.500.000 -7 -1.000.000 -2

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman -7.484.788 -2 208.401 -617.946 -1

Faaliyetlerinden Nakit
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Tablo 7 (Devamu): Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) ’nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022% 2021/12 2021 2020/12 2020
orani % %

orani orani
Finansman -6.661.682 -2 -10.782.471 -9 -3.357.428 -5

Faaliyetlerden

Kaynaklanan Nakit
Yab. Para Cev. Fark. 38.915.882 9 -5.544.062 -5 11.380.523| 18
Etk. Onc.Nak.Ve Nak.
Benz. Net Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. -9.372.323 -2 2.381.425 2 -74.348 0

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki | 29.543.559 7 -3.162.637 -3 11.306.175 18
Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Donem Bag1 Nakit 42.403.089 10 18.760.629 16 7.454.454 12
Degerler

Dénem Sonu Nakit 71.946.647 17 15.597.992 13 18.760.629 30

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri Anonim Sirketi’nin 2020,2021 ve 2022
olmak {izere Ui¢ yillik bilangosu incelenip analiz edilmistir. Analiz sonucunda 3 yilda
donen varliklar toplam varliklarm i¢inde ortalama %80 oramindadir. Isletmenin ticari
alacaklar1 li¢ yilda rakamsal olarak artsa da yilizde orani olarak azalmistir. Ticari
alacaklar 2020,2021 ve 2022’de artarak ilerlese de 2022 yilinda yiizde orani olarak
diisiise gitmistir. Ticari alacaklarin kar ile orantili artis gostermesi isletmenin kazang
saglamasina yol agmaktadir. Stoklar kalemi her yi1l hem rakamsal hem de oransal
olarak artis gostermis bu ciddi yiikselislerin devam etmesi ve stoklarin nakde
cevrilememesi durumunda sirketi belirli problemlerin bekledigi ¢ikarilmistir. Duran
varlik yatirnmi her yil artmakta ve uzun vadeli borglar ile duran varlik uyumu
incelendiginde 2021 yilinda uzun vadeli borglarda bir diislis goriinse de artisin gayet
normal oldugu goriilmiistiir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarda da artis
goriilmiis bu kalemlere olan yatirimin daha fazla artmas sirketin gelecegi agisindan
onem arz etmektedir. Sirketin 2020 ve 2021 yilinda finansal borglar1 ticari
borglarindan fazla oldugu goriilmekte ancak 2022 yilinda finansal borglarini diistirmiis
ticari borglarinda artis olmustur. Oz kaynaklar incelendiginde 3 yilda az da olsa bir
artis goriilmiistiir. Oz kaynak artisi sirketi ne kadar biiyiiyebildigini gosterdigine gore

bu artiga onem verilmesi yatirnmcinin giivenilirligini arttirmaktadir.
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Gelir tablosu analizinde satis gelirlerinin maliyet uyumu incelendiginde
maliyetin gelirin iizerine ¢ikmamasi sirketin olumlu giden bir durumudur. Bunun
yaninda tabi ki gelirin artmas1 ve maliyetin diismesi karlilig1 arttiracaktir. Tiirk Traktor
ve Ziraat Makineleri Anonim Sirketi’nde satis maliyeti gelirin iizerine ¢ikmamustir
ancak maliyetin disiiriilmesi isletmenin karini arttirirken yatirimci acisindan da
olumlu bir izlenim birakacaktir. Genel yonetim giderlerinin normal diizeyde oldugu
gorilmiis pazarlama satis ve dagitim giderlerine ayrilan biitcenin de her yil diizenli
artmasi1 sirketin reklam faaliyetlerine 6nem verdigini gostermektedir. Finansman
giderinin finansman gelirinin lizerine ¢gitkmamasi istendigine gore sirketin gelir gider

dengesinin gayet iyi durumda oldugu analiz sonucunda gorilmiistiir

Nakit akim tablosunda, sirketin isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakdinin
dénem karindan fazla olmasi olumlu bir durumdur. 2022 yilinda alacak tahsis problemi
yasamadigi da bu analiz sonucunda ¢ikarilmistir. Yabanci para ¢evirim farklarinin
nakit ve nakit benzerleri tizerinde etkisi incelendiginde sirket 3 yil igerisinde zaman
zaman kur farkindan olumsuz etkilenmistir. Dénem sonu nakit degerlerinin 6zellikle
2022 yilinda 2 katina yakin artmasi isletmenin donem sonunda nakdini arttirip

arttirmadig@ini géstermektedir.
3.5.2. Demir Celik Sektorii

3.5.2.1. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)

Karabiik Demir-Celik Fabrikalar1 veya kisaca Kardemir, Karabiik ilinde
bulunan demir-gelik fabrikasi1 Tiirkiye'nin ilk agir sanayi fabrikasi olan Kardemir'in
temelleri 3 Nisan 1937'de Mustafa Kemal Atatiirk'iin talimati ile donemin

Basbakani Ismet Inénii tarafindan atilmustir.

3 Nisan 1937 tarihinden 13 Mayis 1955 tarihine kadar Stimerbank'a
bagli Demir-Celik Fabrikalar1 Miiessese Miidiirliigii adi altinda ¢alismistir. Miiessese,
13 Mayis 1955'ten sonra bagimsiz bir KiT durumuna gelmis ve Tiirkiye Demir ve

Celik Isletmeleri Genel Miidiirliigii adin1 almistir.

21 Haziran 1955 tarihinde Etibank'm bir miessesesi olan Divrigi Demir
Madenlerini de biinyesine alan ve Genel Miidiirliik olarak faaliyet gosteren Karabiik
Demir-Celik ~ Fabrikalar1  bilinyesinde  deneyimli montaj elemanlari da

yetistirerek Tiirkiye'de agir sanayinin, Erdemir ve Isdemir' in kurulmasina da dnciiliik
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etmistir. 1995 yilinda 6zellestirilerek Karabiik Demir-Celik Sanayi ve Ticaret AS adin
almistir. Istanbul Sanayi Odasi'nin hazirladig1 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Listesi

verilerine gore 2022 yilinda Tirkiye'nin en biiyiik 28. sanayi kurulusudur.

2.600.000 ton/y1l diizeyindeki ham ¢elik iiretim kapasitesi ile uluslararasi kalite
standartlarinda demiryolu tekeri, mantar1 sertlestirilmis raylar, yiiksek hizli tren
raylari, tramvay raylari, hafif rayl sistemler, kangal, baglant1 elemanlar1 ¢elikleri, yay
celikleri, 56 mm kalin kangal, yuvarlak ¢ubuk, U-I-H profiller, platina, pik, blum,
kiitiik, nerviirlii insaat ¢eligi, profil, kdsebent, maden diregi, kok ve kok yan tiriinleri
tireten Kardemir; insaat, madencilik, ulagtirma ve sanayi sektoriine temel girdi
saglamaktadir. 20-56 mm arasinda kangal ve 72 metre ray iiretiminde bolgenin tek

ureticisi konumundadir.

Kurulusundan itibaren ¢ok sayidaki endiistriyel tesisin proje, imalat ve
montajint gerceklestiren Kardemir, Tirkiye’de “fabrikalar yapan fabrika” olarak
taninir. Hisselerinin tamami1 BIST’de islem goren Kardemir, Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan agiklanan son "Tirkiye’nin En Biiyiikk 500 Sanayi Kurulusu" 2019

raporunda 26. sirada yer almistir.

Ozellesme sonrasi hizla kendisini yenileyen Kardemir, kurdugu yeni
Celikhane Konvertor Sistemi ile ¢elik iiretim prosesini degistirmis, modern teknolojisi
ile verimlilik ve karliligin1 artirmistir. 2007 yilinda devreye alinan yeni Ray ve Profil
Haddehanesi ile {irlin gamini genisleten ve 72 m boya kadar raymn yan1 sira 550 mm
genislige kadar agir profillerin Tiirkiye ve bolge iilkeler arasindaki tek {tireticisi haline
gelen Kardemir, bu yatinmla Tirkiye'de bagslatilan demiryolu seferberliginde
de Devlet Demiryollarimizin stratejik is ortagi olmustur. Bu yatirim, ayni zamanda
sirketi ihracatci bir konuma tagimistir. 2016 yilinda devreye alinan ve teknolojik olarak
diinyadaki sayil tesisler arasinda bulunan Cubuk ve Kangal Haddehanesi ile katma
degeri yliksek celik iiretimi ile makina imalat sanayi, baglant1 elemanlar1 ve savunma

sanayisinde 6nemli bir rol oynamaya basglamistir.

Sahip oldugu yiliksek dokiim ve mekanik isleme kapasitesi ile sektoriinde
Tiirkiye nin lider kuruluslar1 arasinda yer alan KARDOKMAK A.S., her cins ve
karakterde celik konstriiksiyon imalat1 yapan KARCEL A.S. olmak {izere iki biiyiik
bagli kurulusu bulunan Kardemir’in, Sabanci grubu ile ¢imento sektoriinde (Kar¢imsa

A.S.), Erdemir Grubu ile madencilik sektoriinden (Ermaden A.S.) ortakligi vardir.
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Cankirt ilinde her tiirlii konvansiyonel ve yiiksek hiza uygun demiryolu
makaslar1 iiretmek iizere T.C.D.D. Ve Avusturyalit Voest Alpine firmasi ile 2010
yilinda yeni bir ortakli§a imza atan Kardemir, yine 2010 yilinda Afken Holding’e baglh
Enbat1 Elektrik Uretim AS hisselerinin tamamin1 satin alarak biinyesine katmistir.
Sirketin halen Soganli ¢ay1 lizerinde 22,5 MW kapasiteli Hidroelektrik santrali Projesi
devam etmektedir.

50 MW'lik Gaz Yakitli Enerji Santrali, 1.200.000 ton kapasiteli Yeni Siirekli
Dokiim Makinesi ve Filyos Liman Projesi gibi 6nemli yatirnmlar1 bulunan
Kardemir’in, Kapasite Artirimi1 ve Modernizasyon Yatirimlari kapsaminda siirdiirdiigii
Yeni Sinter Fabrikas1, Ugiincii Hava Ayristirma Tesisi, 20.000 m*’likk Yeni Sogutma
Kulesi, Gaz Holder gibi yatirimlarin1 devreye almistir. Ayrica 3,5 milyon ton {iretim
kapasitesine ulasmak i¢in ¢elik liretim kapasitesini ve siirekli dokiim kapasitesini
arttirmigtir. Tamamlanmasi planlanan son Yiiksek Firin yatirimi ile 2021 yili sonunda

3,5 milyon ton hedefine ulagmasi beklenmektedir.

Kardemir tiim is stireclerini 2008 yilindan itibaren SAP Kurumsal Kaynak
Planlamasi sistemi ile yonetmektedir. 2020 yilinda baslattig1 2023 Dijital Doniisiim
Projesi ile SAP S4 HANA calismalarint siirdiirmektedir. 2023 yilinda otomasyon
sistemlerini de entegre ederek Endiistri 4.0 projesini faaliyete gecirmeyi

hedeflemektedir.

Daha ©6nce Karabiik Universitesi'ne 500 Kisilik kapali Spor Salonu ve
Miihendislik Fakiiltesi kazandiran Kardemir, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Projelerini
de araliksiz siirdiirmektedir. Sirketin halen Karabiik Universitesi yerleskesinde iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi ile Demir-Celik Enstitiisii ve Arastirma Gelistirme Merkezi
yatirimlart devam etmektedir. 2019 yilinda kurdugu Kardemir Bilim, Teknoloji ve

Kiiltiir Vakfi ile burs faaliyetlerine 2020 yilinda baslamugtir.

Yore ve bolge ekonomisinin mimar1 konumunda olan ve bagh kuruluslarla
birlikte yaklasik 5.000 kisiye direk istihdam saglayan Kardemir, sahip oldugu kokli
sanayi kiiltiirii, yetkin insan kaynag1 ve kurumsal yonetim tecriibesi ile biiylimesini
stirdiirmekte ve sektoriiniin lider kuruluslar1 arasinda yer almaktadir. 2019 yili i¢in
olusturdugu ilk siirdiiriilebilirlik raporu ile siirdiiriilebilir bir diinya sirketi olma

yolunda hizla ilerlemektedir.
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Tablo 8: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin 2022/12,2021/12 ve
2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 | 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Bilanco 0 0 0 0 0 0

Dénen Varliklar 64.698.106 47 |26.006.910 57 |10.395.544 46

Nakit ve Nakit Benzerleri | 6.569.146 5 11.291.645 25 13.035.888 13

Finansal Yatirimlar 7.862 68 0 6 0

Ticari Alacaklar 14.559.608 11 | 3.566.000 8 2.700.193 12

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 2.258.033 2 213.977 0 40.703 0

Miisteri Sozlesmelerinden | 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 35.252.863 25 |6.738.075 15 |3.836.373 17

Canl1 Varliklar 0 0 0

Diger Donen Varliklar 6.050.593 4.197.146 782.381

(Ara Toplam) 64.698.106 47 |26.006.910 57 |10.395.544 46

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 73.679.060 53 | 19.977.447 43 |12.411.230 54

Ticari Alacaklar 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 1.436 625 7.231

Miisteri Sozlesmelerinden | 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 9.043 1.024 1.024

Ozkaynak Yéntemiyle 147.698 38.214 36.357

Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirim Amaglh 8.406 0 1.208 0 1.236 0

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0 0 0

Kullanim Hakki 0 0 0 0 3.452 0

Varliklar

Maddi Duran Varliklar 72.721.441 53 |19.809.779 43 |12.266.529 54

Serefiye 0 0 11.407

Maddi Olmayan Duran 355.113 63.182 55.302

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi |0 0 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar 435.923 0 63.414 0 28.691 0

TOPLAM 138.377.166 100 |45.984.357 100 |22.806.773 100

VARLIKLAR

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 46.793.792 34 |20.216.007 44 |10.156.661 45

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 6.849.834 5 2.185.181 5 1.508.808 7
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Tablo 8 (Devami): Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin
2022/12,2021/12 ve 2020/12 Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 | 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 26.595.669 19 [12.819.999 28 |5.308.829 23

Diger Borglar 73.757 0 10.175 0 10.038 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. |0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Bor¢lar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 12.380.789 9 4.259.627 9 2.981.635 13

(Miisteri S6z. Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Dénem Kar1 Vergi 239.275 0 719.383 2 9.355 0

Yikiimliligi

Borg¢ Karsiliklari 47.228 0 38.765 0 31.360

Diger Kisa Vadeli 607.239 0 182.877 0 306.637

Yikiimliilikler

(Ara Toplam) 46.793.792 34 |20.216.007 44 |10.156.661 45

Satis Amaglh Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklara

Mliskin Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli 14.420.332 10 [4.770.094 10 |4.422.676 19

Yikiimliilikler

Finansal Borglar 1.782.585 1 3.319.454 7 3.232.016 14

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 609.310 0 272.353 1 167.094 1

Diger Borglar 43.919 0 17.293 0 6.555 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. |0 0 0 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 24.817 0 15.143 0 15.282 0

(Miisteri S6z.Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 3.527.702 3 960.574 2 641.516 3

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0 0

Faydalara lis.Kars.

Ertelenmis Vergi 8.431.999 6 185.277 0 360.213 2

Yikiimliliga

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 77.163.042 56 |20.998.257 46 | 8.227.436 36

Ana Ortakliga Ait 77.163.046 56 |20.998.257 46 | 8.227.436 36

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 2.403.036 2 2.403.036 5 2.403.036 11

Karsihikli Istirak -1.765.512 -1 |-262.950 -1 |-173.608 -1

Sermayesi Diizeltmesi (-)
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Tablo 8 (Devami): Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin

2022/12,2021/12 ve 2020/12 Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Hisse Senedi Thrag 0 0 |0 0 |0 0

Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim

Farklar

Kardan Ayrilan 2.367.375 2 259.502 1 248.946 1

Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar 50.257.042 36 |2.589.590 6 2.391.461 10

Kar/Zararlar

Dénem Net Kar/Zarar1 2.335.597 2 8.121.225 18 |127.850 1

Diger Ozsermaye 21.565.507 16 |7.887.854 17 |3.229.751 14

Kalemleri

Azinlik Paylari -4 0 -1 0 -1 0

TOPLAM 138.377.166 100 |45.984.357 100 |22.806.773 100

KAYNAKLAR

Gelir Tablosu 0 0 |0 0 |0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 114.183.212 100 |31.123.098 100 |15.850.640 100

Satiglarin Maliyeti (-) -105.377.871 | -92 |-21.042.242 -68 |-13.439.044 -85

Ticari Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit | 8.805.340 8 10.080.856 32 |2.411.596 15

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 |0 0 |0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 |0 0 |0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger

Kar (Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 8.805.340 10.080.856 32 |2.411.596 15

Pazarlama, Satig ve -298.436 -93.916 0 -75.236 0

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri | -920.562 -1 |-194.788 -1 |-183.386 -1

@)

Aragtirma ve Gelistirme |0 0 0 0 0 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 14.562.613 13 [6.991.511 22 11.230.128 8

Diger Faaliyet Giderleri | -17.195.299 -15 |-6.671.052 -21 |-2.237.122 -14

()

Faaliyet Kar1 Oncesi 0 0 0 0 0 0

Diger Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 4.953.657 4 10.112.612 32 |1.145.980 7

(ZARARI)
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Tablo 8 (Devami): Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin
2022/12,2021/12 ve 2020/12 Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Net Faaliyet Kar/Zarar1 7.586.343 7 9.792.152 31 |2.152.974 14

Yatirim Faaliyetlerinden |879.851 1 295.464 1 22.880 0

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden |0 0 -11.407 0 0 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 37.017 0 2.153 0 5.919

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi | 5.870.525 5 10.398.822 33 [1.174.779 7

Faaliyet Kar1/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) 1.656.490 1 786.986 3 869.649 5

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) -593.319 -1 |-1.769.631 -6 |-1.882.208 -12

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir | 879.851 1 284.057 1 22.880 0

ve Giderler

SURDURULEN 6.933.696 6 9.416.177 30 |162.220 1

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI

(ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler -4.598.102 -4 |-1.294.953 -4 |-34.371 0

Vergi Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri -1.964.276 -2 |-1.906.378 -6 |-25.265 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri -2.633.826 -2 | 611.426 2 -9.106 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri 0 0 0 0 0 0

(Gideri)

SURDURULEN 2.335.594 2 8.121.224 26 |127.849 1

FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonras1t Donem

Kari (Zarar1)

DONEM KARI 2.335.594 2 8.121.224 26 |127.849 1

(ZARARI)

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylari -3 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 2.335.597 2 8.121.225 26 |127.850 1

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Bagma |0 0 0 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden | 0 0 0 0 0 0

Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden | 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang
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Tablo 8 (Devami): Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin

2022/12,2021/12 ve 2020/12 Donemlerine Ait Mali Tablosu

Onc.Nak.Ve Nak. Benz.
Net Artig/Azalig

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 |2021/12 2021 |2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 3.173.736 3 |517.164 2 | 473.480 3

Kidem Tazminati 137.489 0 50.506 0 38.379 0

Finansman Giderleri -593.319 -1 |-1.769.631 -6 |-1.882.208 -12

Yurti¢i Satiglar 110.319.478 97 |30.067.039 97 |15.746.136 99

Yurtdigt Satiglar 4.035.359 4 1.158.513 4 310.959 2

Net Yabanci Para -36.169.448 -32  |-6.452.224 -21 | -5.724.572 -36

Pozisyonu

Parasal net yabanci para | -36.686.834 -32 | -6.452.224 -21 |-5.724.572 -36

varlik/(ylikimlilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) |-35.260.223 -31 |-6.452.224 -21 | -4.122.241 -26

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden | -17.246.639 -15 [10.701.272 34 |3.564.422 22

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 2.335.594 2 8.121.224 26 |127.849 1

Diizeltmeler: 11.015.068 10 [2.279.883 7 1.520.450 10

Amortisman & itfa 3.173.736 3 517.164 473.480 3

Paylari

Karsiliklardaki Degisim | 505.206 152.685 110.957

Diger Gelir/ Gider 7.336.125 1.610.034 936.014

Isletme Sermayesinde 13.350.662 12 | 10.401.107 33 | 1.648.300 10

Degisikler Oncesi

Faaliyet Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki | -19.950.682 -17 | 1.558.205 5 1.952.071 12

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili -6.600.020 -6 [11.959.312 38 [3.600.371 23

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -10.646.620 -9 |-1.258.041 -4 |-35.949 0

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari | -3.360.593 -3 |-620.579 -2 |-718.140 -5

Diger Yatirim 859.691 1 293.481 1 101.875 1

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden |-2.500.902 -2 |-327.098 -1 |-616.265 -4

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -19.747.542 -17 | 10.374.174 33 |2.948.157 19

Finansal Borglardaki -2.857.944 -3 | -1.541.447 -5 |-466.054 -3

Degisim

Temettii Odemeleri -4.327.335 -4 |0 0 0

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0

Diger Finansman 2.938.667 -576.970 -2 | 100.737

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden |-4.246.612 -4 |-2.118.417 -7 |-365.317 -2

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. |-23.994.154 -21 | 8.255.757 27 |2.582.840 16
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Tablo 8 (Devami): Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD)’ nin
2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 | 2021/12 2021 | 2020/12 2020
% % %

orani orani orani

Yab.1 Para Cevrim Fark. |0 0 0 0 0 0

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis1 |0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki |-23.994.154 -21 | 8.255.757 27 |2.582.840 16

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Basgt Nakit 30.563.300 27 |3.035.888 10 |453.048 3

Degerler

Doénem Sonu Nakit 6.569.146 6 11.291.645 36 |3.035.888 19

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ nin son 3
yillik bilangosuna bakildiginda analize 6nce donen varliklardan baslanmistir. 2021
yilinda 2022 yilinda dénen varligini rakamsal olarak arttiran sirket toplam varliklara
oranla azalma yasamistir. Toplam varliklar igerisindeki orant %57’ den %47’ ye
diigmiistiir. Bu durum olumsuzluk teskil etmez. Diger varliklara daha fazla biitce
ayirmig olabilir. Bir seneden kisa siirede nakde cevrilebilen varliklar1 temsil eden
donen varliklar kaleminin her yil artmasi olumlu bir durumu gdstermektedir. Sirketin
yillara oranla donen ve duran varliklarimi arttirmast isletmenin devamliligi ve
stirdiriilebilirliginin kaniti olmaktadir. 2022 yilina bakildiginda tam tersi rakamsal
artis oransal azalig goriilmektedir. G6ze batan olumsuz bir durum olmadigindan ve
diger kalemlerle uyumu dengede oldugundan gayet normal kabul edilmektedir. Nakit
ve nakit benzerleri kalemi sirketin en hizli nakde ¢evirebilecegi kalemdir. Goze batan
durum ise 2022 yilinda nakit benzerlerindeki ciddi azalistir. Bu durum diger varliklar
ve yatirimlarla desteklenmemisse olumsuz bir durumun habercisi olabilmektedir.
Sirketin ge¢cmis donemlere oranla 2022 yilinda yaptig1 finansal yatirim istenilen bir
durumdur. Isletmeye kazang saglayacag: bilinmektedir. Alacak tarafinda yatirimeinin
analiz etmesi gereken 6nemli kalemde ticari alacaklardir. Sirketin alacaginin olmasi
onemli ve iyi bir durumdur ancak alacaklarini tahsil edebilmesi daha 6nemlidir. 2022
yilinda sirketin ticari alacaklarinin 5 kat artmas1 karliligi sagladigi siirece olumludur.
Donem karindan 2022/12’ye bakildiginda diisiis oldugu gézlemlenmektedir. Sirketin
bu doneminde karinda yasanan diisiis hisse fiyatlarmma yansiyarak yatirimcinin

olumsuz etkilenmesine sebep olabilmektedir. Diger 6nemli hususlardan biri stoklardir.
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Ciddi maliyetleri olan stoklarin sismesi yatirimer agisindan pek istenen bir durum
degildir. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. nin 2022 yilinda
stoklar1 toplam varliklarin %25’ini olusturmaktadir. Dortte biri oran1 goze batan bir
durum olmamakla birlikte stok azaltmaya gidilebilir. Oz kaynaklar ile ilgili genel bir
yargiya varmak gerekirse sOyle denilebilir, 6z kaynagini arttiran sirket hissesinin
fiyatin1 da arttirir. Bu genel yargi yatirimeilar i¢in bir 151k olma niteligindedir. Bir
yatirimcinin hissesine ortak oldugu sirketten beklentisi tabi ki 6z kaynaklarimi
arttirmaktir ancak burada 6nemli olan husus 6z kaynaklar1 yillara gore hangi oranda
arttirdigidir. Son 3 yilda 6z kaynaklarin1 9 kat arttirmis ve her yil diizenli olarak

arttirmistir.

Gelir tablosunda ilk olarak satis geliri ve maliyeti uyumuna bakilmaktadir.
Satis geliri her zaman maliyetten yiiksek olmasi istenir. Gelir tablosu analizi sirketin
stirdiiriilebilirlik ve katlanabilirligi konusunda yatirimciya bilgi vermektedir.
Isletmenin bilangosu analiz edildiginde satis gelirleri nerdeyse toplam varliklarin
%100’ ini olusturmaktadir. Bu Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi i¢in ¢ok 1y1 bir orandir. Maliyet kiyaslandiginda 2022 yilinda %90°1
astig1 goriilmektedir. Maliyetin dugiiriilmesi sirketin karliligini arttirmasina sebep
olmaktadir. Genel yoOnetim giderlerinin ciddi artislar olmamasi sirketten para
¢ikarmanin olmadigimi belirtir. Kardemir Sirket’i i¢in de durumun gayet normal
oldugu goriilmiistiir. Pazarlama satis ve dagitim giderleri sirketin Onemli
kalemlerinden biridir ve yatirimci tarafindan yiiksek olmasi beklenir. Ne kadar yiiksek
olursa sirket o kadar biiylime yolundadir denilebilir. Kardemir Karabiik Demir Celik
Sanayi ve Ticaret A.S. pazarlama satis ve dagitim giderlerini her yil arttirilmig ancak
bir miktar daha arttirilmasi1 yatirimer tarafindan beklenen durumlar arasinda olabilir.
Ayni sekilde arastirma gelistirme giderleri kaleminde de diizenli artis istenmektedir
ancak Kardemir Sirketi’nde son 3 yilda hig¢ arastirma gelistirme gideri olmamustir.
Gelir gider dengesinden sonra sirketin yatirirmlarina ne kadar harcadigr ve
yatirimlarindan ne kadar gelir ettigi de yatirnmcinin hisse se¢iminde analiz etmesi
gereken bir durumdur. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. nin
yatirim faaliyetlerinden gelirlerin diisiik olmas1 ve hig¢ yatirim yapmamis olmast sorun

teskil etmektedir.

Nakit akim tablosunda her zaman isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net

nakdin diizeltme Oncesi yani donem karindan biiyiik olmasi istenir. Clinkd isletme
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faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit donem karindan kiigiikse isletmenin
alacaklarin1 tahsis etme durumunda problem yasadigi anlasilmaktadir. Kardemir
Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. nin nakit akim tablosunda 2020 ve 2021
yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit donem karindan yiiksektir ancak
2022 yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakdin eksilere diistiigiinii bu
durumunda alacak tahsiste sikintili bir durum oldugunu gostermektedir. Bu sorun
cOziilmeden veya c¢oziilebileceginin sinyalleri nakit akim tablosundaki diger
kalemlerden alinmadan yatirim yapilmasi riskli olacaktir. Sirketin yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislar1 incelendiginde yatirima iyi bir nakit
ayrildig goriilmiistiir. Bu durumun sirketin karlilik agisindan oldukg¢a 6nemli oldugu

vurgulanmaktadir.

3.5.2.2. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi (EREGL)

Erdemir, 1960'ta devlet tarafindan Karadeniz Eregli'de kurulan ve 2006'da

ozellestirilerek OYAK'a devredilen demir ve gelik fabrikasi.

Sirket 11 Mayis 1960 tarihinde resmen kurulmus olup fabrika kurulmasi 42 ay
siirmiis ve 15 Mayis 1965'te isletmeye alinmustir. ilk kuruldugunda kamu kurulusu
olan Erdemir, 2006 yilindan itibaren Oyak Grubu biinyesinde faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye'nin en bliylik yasst demir tireticisidir. Sirketin 2 adet liman1 vardir.

Erdemir, Karadeniz Eregli'sinin can damari olarak nitelendirilmektedir. Eregli
niifusunun biiytik bir kismi1 dogrudan ya da dolayli yoldan Erdemir ile baglantilidir.
Ayrica Alapl ilgesinde de yan sanayi bulunmaktadir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari'nin ve miisterilerinin liman hizmetleriyle
ilgili talepleri dogrultusunda entegre ¢oziimlere sahip diinya standartlarinda bir Liman
Isletmecisi olan Erdemir Limani; Eregli Demir ve Celik Fabrikalari'nin tiim ihtiyaclart
ile 3. sahislarin, ¢cevre sanayi kuruluglarinin ihracat ve ithalat taleplerini karsilamakta,
bolgesindeki deniz ticaretini desteklemekte, liman Isletmesi ve isletmeciligine yonelik

ihtiyaglar dogrultusunda siirekli yatirimlariyla gelecegi planlamaktadir.

Erdemir Limani, "Gemilerden Atiklarin Alinmasi ve Kontrolii Yonetmeligi"
geregi gerekli ¢aligmalarini tamamlamis ve 12 Agustos 2005 tarihinde T.C. Cevre ve

Orman Bakanligi'ndan ¢alisma lisansini almistir.
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Tablo 9: Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine Ait

Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Bilanc¢o 0 0 0 0 0 0

Dénen Varliklar 806.562.250 46 656.935.260 52 285.072.420 49

Nakit ve Nakit Benzerleri | 151.864.580 9 231.896.680 18 135.421.770 23

Finansal Yatirimlar 7.001.870 0 98.620 390.480

Ticari Alacaklar 156.021.490 9 114.136.580 38.278.290

Finans Sektorii 0 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 611.640 0 519.810 0 465.200 0

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 441.524.080 25 289.601.970 23 101.066.780 17

Canl1 Varliklar 0 0 0

Diger Donen Varliklar 49.538.590 20.681.600 9.449.900

(Ara Toplam) 806.562.250 46 656.935.260 52 285.072.420 49

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 942.373.980 54 607.487.710 48 294.866.700 51

Ticari Alacaklar 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0

Faaliyetlerinden

Alacaklar

Diger Alacaklar 582.350 546.300 393.250

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 1.277.740 4.930 1.990

Ozkaynak Yéntemiyle 6.060.530 3.702.920 2.299.560

Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar 0 0 0

Yatirim Amaglh 9.045.910 6.566.800 3.681.680

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0

Kullanim Hakk1 2.421.220 0 6.601.890 3.176.440

Varliklar

Maddi Duran Varliklar 807.155.540 46 510.251.180 40 260.618.360 45

Serefiye 3.511.770 2.503.350 0 0

Maddi Olmayan Duran 49.534.170 36.887.550 4.107.150 1

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 2.443.500 0 1.846.460 0 723.110 0

Diger Duran Varliklar 60.341.250 3 38.576.330 3 19.865.160 3

TOPLAM 1.748.936.23 | 100 | 1.264.422.97 | 100 579.939.120 100

VARLIKLAR 0 0

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 359.085.840 21 234.773.100 19 94.341.120 16

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 211.722.900 12 97.156.730 8 37.855.280 7
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Tablo 9 (Devami): Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Sermayesi Diizeltmesi (-)

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 112.282.400 6 67.325.070 5 37.669.490 6

Diger Borglar 2.075.130 0 2.360.420 0 1.318.850 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Bor¢lar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 10.189.670 1 14.905.440 1 5.421.940 1

(Miisteri S6z. Dogan

Yiik. Dig.Kal.)

Donem Kart Vergi 4.384.480 0 42.717.050 3 5.367.150 1

Yikiimliligi

Borg¢ Karsiliklari 5.194.320 3.328.690 2.536.240

Diger Kisa Vadeli 13.236.940 6.979.700 4.172.170

Yikiimliilikler

(Ara Toplam) 359.085.840 21 234.773.100 19 94.341.120 16

Satis Amaglh Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklara

Mliskin Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli 203.228.520 12 184.173.830 15 74.382.240 13

Yikiimliilikler

Finansal Borglar 84.084.490 5 69.606.710 6 28.127.430 5

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 34.379.050 2 16.053.500 1 9.681.360 2

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0 0

Faydalara lis.Kars.

Ertelenmis Vergi 84.647.810 5 98.477.200 8 36.554.880 6

Yikiimliliga

Diger Uzun Vadeli 117.170 0 36.420 0 18.570 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 1.186.621.87 68 845.476.040 67 411.215.760 71

0

Ana Ortakhiga Ait 1.156.452.31 66 822.928.930 65 398.094.270 69

Ozkaynaklar 0

Odenmis Sermaye 35.000.000 35.000.000 35.000.000

Karsilikli Istirak 0 0 0
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Tablo 9 (Devami): Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Hisse Senedi ihrag 1.064.470 0 1.064.470 0 1.064.470 0

Primleri

Deger Artis Fonlari 0 0 0

Yabanci Para Cevrim 20.294.020 6.699.050 2.566.940

Farklar

Kardan Ayrilan 75.477.780 4 49.882.040 4 35.974.480 6

Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar 409.666.480 23 219.654.150 17 159.470.790 27

Kar/Zararlar

Dénem Net Kar/Zarar1 180.050.340 10 155.270.820 12 33.090.930 6

Diger Ozsermaye 434.899.220 25 355.358.400 28 130.926.660 23

Kalemleri

Azmlik Paylar 30.169.560 2 22.547.110 2 13.121.490 2

TOPLAM 1.748.936.23 | 100 | 1.264.422.97 | 100 579.939.120 100

KAYNAKLAR 0 0

Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 1.277.828.810 | 100 | 682.274.040 | 100 320.480.290 100

Satislarin Maliyeti (-) -1.022.440.850 | -80 | -427.109.930 | -63 -261.234.310 | -82

Ticari Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit | 255.387.960 20 255.164.110 37 59.245.980 18

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger

Kar (Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 255.387.960 20 255.164.110 37 59.245.980 18

Pazarlama, Satig ve -7.416.260 -1 -3.795.870 -1 -2.578.090 -1

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri | -15.365.580 -1 -6.733.220 -1 -4.976.000 -2

@)

Aragtirma ve Gelistirme -999.360 0 -476.330 0 -293.970 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 9.471.500 1 6.750.610 1 5.932.660 2

Diger Faaliyet Giderleri -5.378.380 0 -2.194.580 0 -1.598.580 0

()

Faaliyet Kar1 Oncesi 0 0 0 0 0 0

Diger Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 235.699.880 18 248.714.720 36 55.732.000 17

(ZARARI)
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Tablo 9 (Devami): Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Net Faaliyet Kar/Zarar1 231.606.760 18 244.158.690 36 51.397.920 16

Yatirim Faaliyetlerinden 1.192.940 0 276.550 0 1.658.220 1

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden -1.104.010 0 -272.830 0 -1.004.790 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 729.960 0 -60.440 0 76.850 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi | 236.518.770 19 248.658.000 36 56.462.280 18

Faaliyet Kari/Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) 15.033.600 1 7.275.110 1 5.543.760 2

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) -30.427.830 -2 -16.765.980 -2 -5.430.790 -2

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir 88.930 0 3.720 0 653.430 0

ve Giderler

SURDURULEN 221.124.540 17 239.167.130 35 56.575.250 18

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI

(ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler -34.594.000 -3 -78.381.550 -11 -21.477.350 -7

Vergi Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri -77.794.240 -6 -61.734.650 -9 -21.519.980 -7

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri 43.200.240 3 -16.646.900 -2 42.630 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri 0 0 0 0 0 0

(Gideri)

SURDURULEN 186.530.540 15 160.785.580 24 35.097.900 11

FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonras1 Donem

Kar1 (Zarar1)

DONEM KARI 186.530.540 15 160.785.580 24 35.097.900 11

(ZARARI)

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylar 6.480.200 1 5.514.760 1 2.006.970 1

Ana Ortaklik Paylari 180.050.340 14 155.270.820 23 33.090.930 10

Hisse Basina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 0 0

Kazang

Stirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Bagina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0
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Tablo 9 (Devami): Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Onc.Nak.Ve Nak. Benz.
Net Artis/Azalig

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Amortisman Giderleri 34.938.310 3 20.519.310 3 15.254.730 5

Kidem Tazminati 1.466.030 0 804.640 0 557.900 0

Finansman Giderleri -30.427.830 -2 -16.765.980 -2 -5.430.790 -2

Yurti¢i Satiglar 1.029.537.850 81 514.225.870 75 260.457.530 81

Yurtdis1 Satiglar 185.156.810 14 140.380.050 21 51.906.830 16

Net Yabanci Para -47.401.360 -4 34.187.430 5 -11.066.240 -3

Pozisyonu

Parasal net yabanci para -75.567.440 -6 19.926.630 3 -17.700.230 -6

varlik/(ylikiimlilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -56.590.300 -4 16.303.530 -13.031.970 -4

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 89.402.210 57.169.450 73.155.150 23

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 186.530.540 15 160.785.580 24 35.097.900 11

Diizeltmeler: 76.355.770 94.555.090 14 35.472.730 11

Amortisman & Itfa 34.938.310 20.519.310 3 15.254.730 5

Paylari

Karsiliklardaki Degisim 9.525.070 4.251.890 1 2.833.810 1

Diger Gelir/ Gider 31.892.390 69.783.890 10 17.384.190 5

Isletme Sermayesinde 262.886.310 21 255.340.670 37 70.570.630 22

Degisikler Oncesi

Faaliyet Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki -40.637.980 -3 -144.534.890 | -21 22.373.890 7

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili 222.248.330 17 110.805.780 16 92.944.520 29

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -132.846.120 | -10 -53.636.330 -8 -19.789.370 -6

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari | -113.450.810 -9 -38.397.730 -6 -19.837.200 -6

Diger Yatirim -10.673.600 -1 -36.810.830 -5 -11.356.480 -4

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden | -124.124.410 | -10 -75.208.560 -11 -31.193.680 -10

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -34.722.200 -3 -18.039.110 -3 41.961.470 13

Finansal Borglardaki 54.733.410 4 32.130.890 5 -27.028.820 -8

Degigim

Temettii Odemeleri -157.207.130 | -12 -68.246.860 -10 -8.157.240 -3

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman 6.196.710 0 1.858.410 0 1.478.610

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden | -96.277.010 -8 -34.257.560 -5 -33.707.450 -11

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. | -130.999.210 | -10 -52.296.670 -8 8.254.020 3
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Tablo 9 (Devami): Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

orani orani orani

Yab.1 Para Cevrim Fark. 51.608.600 4 148.280.330 22 21.076.600 7

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis1 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki | -79.390.610 -6 95.983.660 14 29.330.620

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Basgt Nakit 231.093.590 18 135.109.930 20 105.779.310 33

Degerler

Doénem Sonu Nakit 151.702.980 12 231.093.590 34 135.109.930 42

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. donen varliklarini ii¢ senede rakamsal
olarak her y1l arttirdigin1 ancak toplam varliklarin igerisinde oran olarak ayni oranda
seyrettigi goriilmektedir. Sirketin devamliligt ve siirdiiriilebilirligi ac¢isindan her yil
bilango kalemlerinde artis olmalidir. Bu durum hisse fiyatlarina da yansiyacagindan
yatirnmcinin karini arttirir. Bu sebeple yatirimer bilango analiz ederken artan varliklar
artan yatirimlar artan 6z kaynak beklemektedir. Eregli 2020 ve 2021 yilinda az
miktarda olan finansal yatirnmlarmi 2022 yilinda yiiksek oranda arttirmistir. Sirketin
alacaklar1 incelendiginde bu kalemin c¢ok fazla sismesi alacak tahsis konusunda
problem yaratabileceginden istenen bir durum degildir. Son iki yilda ticari alacaklarin
yiikseldigi ancak donem karinin da ayni zamandan arttig1 bilindigine gore sirket igin
gayet olumlu giden bir durumdur denilebilir. Stoklar i¢inde ayni1 durum gegerlidir.
Stoklar olmalidir, diizenli artmalidir ancak ciddi bir birikmeye gidilmemelidir.
Stoklardaki asir1 yiikselisler sirket igin yiiksek maliyetleri olusturmaktadir.
Alacaklarin ve stoklarin satislarla orantili oldugu bilindigine gore satislarin artis
oranina gore alacaklar ve stoklardaki artis normal kabul edilmektedir. Stoklarin bir
miktar diisiiriilmesi sirketin maliyet kismini rahatlatacaktir. Yatirim amach
gayrimenkullerin de iyi derecede oldugu goriilmekte sirketin uzun vadeli yatirimlara
onem verdigi anlagilmaktadir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin artiglarinin
uyumunun gayet iyi oldugu goriilmekte ve Eregli Sirketi i¢in giizel satig yapip para
kazandigin1 ve bu kazandig1 paray1 degerlendirip yatirimlara doniistiirdiigii bilgisine
analiz sonucunda varilmaktadir. Eregli Demir ve Celik T.A.S. nin kisa vadeli

yiikiimliiliikleri ile donen varliklari uyumuna bakildiginda donen varliklarin 2021 ve
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2022 yilinda donen varliklar diistiigli halde kisa vadeli borglarin arttigi goriilmiistiir.
Bu durumda oranlar arasi ¢ok fark olmadiginda sorun teskil edecek bir durum olmadigi
sonucuna varilmistir. Diger 6nemli husus kisa vadeli yiikiimliiliiklerde ticari ve
finansal borglarin uyumudur. Ticari borglarin finansal borglardan yiiksek olmasi hatta
en az iki kat1 olmasi istenir. Finansal bor¢lar faizi ifade ettigi i¢in bilancoda daha diisiik
seviyelerde olmasi beklenmektedir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. icin
finansal borglarin daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
yiikiimliiliiklerde diizenli olarak artis olmustur. Bu artis duran varliklardaki gibi
yiiksek seviyelerde degildir. Duran varlik yatirimlarin tamaminin finansal borglarla
yapildig1 bilangodan cikarilmaktadir. Oz kaynaklar 3 yilda en az 2 kat artmis ve bu

durumda hisse fiyatlarinin artacagi dngoriilmektedir.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satis gelirleri ve satiglarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdigi karlilig1 agisindan
Onem arz ettigi i¢in sirketin gelecegi konusunda yatirimeiya bilgi verir. Satiglarin her
yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satislara oranla 6zellikle 2022 yilinda ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir. Karlilig: arttirmak i¢in sirketin maliyetini diisiirmesi 6nemli bir
gelisme olacaktir. 2022 yilinda sirket maliyetini de ciddi diizeyde arttirmistir. Ancak
donem karmin 2021°den 2022’ye arttig1 bilangodan incelenmistir. Bu durumda
karlilikta artmistir denilebilir. Genel yonetim giderleri normal seviyede olup herhangi
bir sapkinligin olmadigin1 ve sirketten para g¢ikarma gibi durumlarin olmadigi
goriilmektedir. Pazarlama satis ve dagitim giderleri ve arastirma gelistirme
giderlerinin yiiksek olmas sirketin gelecek durumu i¢in olumlu sinyaller verdigi i¢in
Eregli’nin bu kalemlere daha fazla yatirim yapmas: yatirimci agisindan tercih edilebilir
bir sirket olabilir. Gelir tablosunda diger 6nemli nokta olan diger faaliyet gelir ve
gideridir. Tabi ki gelir giderden fazla olmas1 beklenir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda

gelirlerin giderlerden yiiksek oldugu bilangodan gorilmiistiir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karindan
(dlizeltme Oncesi kar) biiyiik olmasi istenir. Eregli sirketinde 2022/12 ve 2021/12
yillarinda sikintili bir durumun yasandigi goriilmektedir. Dénem Karindan biiytik bir
isletme faaliyetinden gelen net nakit yoksa sirketin alacak tahsis konusunda sorun
yasadigr anlamina geldigi bilinmekte ise sdz konusu sirketin 2022/12 ve 2021/12
yillarinda alacak tahsis sikintis1 yasadigi ¢ikarilmaktadir. Donem karimi da 2020/12,
2021/12, 2022/12 yilinda diizenli arttirildigr incelenmistir. Yatirim faaliyetlerinden
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kaynaklanan nakitler incelendiginde sirketin duran varlik yatirnmina 6nem verdigi
yukaridaki bilancodan analiz edilmisti. Nakit akim tablosunda da bilangodan analiz
edilen durumu destekler nitelikte olan ve yatirimdan kaynaklanan ciddi bir nakit
cikislart goriilmektedir. Finansal borglardaki degisim sirketin bor¢lanmadan
kaynaklanan nakit giriglerini ifade etmektedir. Buna banka kredileri o6rnek
gosterilebilir bu kalemde ¢ok ciddi nakit girislerinin olmasi faiz O6demeleri
artacagindan yatirimci tarafindan istenmeyecektir. Diger 6nemli kalem olan yabanci
para c¢evirim farklariin etkisinden dnce nakit ve nakit benzerleri iizerindeki net artis
ve azalis ve yabanci para c¢evirim farklarinin nakit ve nakit benzerleri iizerinde
etkisidir. Bu iki kalem sirketin kur farkindan ne denli etkilendigini ifade etmektedir.
Eregli Sirketi’nin 2022/12, 2021/12, 2020/12 yillarinda kur farkindan yiiksek derecede
etkilendigi ¢ikarilmaktadir.

3.5.2.3. Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)

1954 yilinda, Ahmet Cuhadaroglu tarafindan kurulan Cuhadaroglu, ¢elik yap1
elemanlar1 lretimiyle sektore girerek 1965 yilindan bu zamana faaliyet alanini
aliminyum dograma olarak belirlemistir. 1978’de anonim sirket olma yolundaki tiim
gelisimini tamamlamistir. 1996 yilinda aldigr holdinglesme karari ile Tiirkiye’nin
sayil1 holdingleri arasinda yerini almistir. Cuhadaroglu Holding, giiniimiizde sektorde
akla gelen ilk markalardan biri olmustur. Yenilige a¢ik sirket kiiltiirii, cagdas, global
sirket anlayis1 ve teknolojik donanimi ile Cuhadaroglu Holding; hizmet verdigi tiim
alanlarda kalite memnuniyetini esas almaktadir. Yurtiginde ve yurtdisinda pazar payini
gelistiren holding; kalite, giiven, rekabet tistiinliigii, kullanilan teknoloji, faaliyet alam
ve biiyliyen sirketleriyle giiciinli gelecege tasimaktadir (Mobilkent Bilgi Merkezi,
2014).

Tablo 10: Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ in 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Donemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

oran oran orani

Bilanco

Donen Varliklar 23.617.069 78 6.906.530 84 2.809.796 71

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.488.617 5 649.887 8 338.002

Finansal Yatirimlar 947 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 6.726.440 22 1.923.776 23 1.020.310 26

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Alacaklar
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Tablo 10 (Devami): Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ in 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 | 2020/12 | 2020

% % %
oran oran orani

Bilanc¢o

Donen Varliklar 23.617.069 78 6.906.530 84 2.809.796 71

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.488.617 5 649.887 8 338.002 8

Finansal Yatirimlar 947 0 0 0

Ticari Alacaklar 6.726.440 22 1.923.776 23 1.020.310 26

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Alacaklar

Diger Alacaklar 91.814 0 40.443 0 16.398 0

Miisteri Sozlesmelerinden 4.002.223 13 703.491 9 254.747 6

Dogan Varliklar

Stoklar 9.680.723 32 2.975.777 36 970.265 24

Canl1 Varliklar 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 1.626.305 613.156 210.075 5

(Ara Toplam) 23.617.069 78 6.906.530 84 2.809.796 71

Satig Amaciyla Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklar

Duran Varliklar 6.551.945 22 1.312.865 16 1.170.565 29

Ticari Alacaklar 0 0 0

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0

Alacaklar

Diger Alacaklar

Miisteri Sozlesmelerinden

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 92.279 0 28.918 0 28.918 1

Stoklar 0 0 0 0 0 0

Kullanim Hakki Varliklar 872.133 3 229.552 3 303.531 8

Maddi Duran Varliklar 4.770.099 16 868.417 11 728.500 18

Serefiye 0 0 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 155.823 1 13.415 0 43.588 1

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar 661.612 2 172.562 2 66.028 2

TOPLAM VARLIKLAR 30.169.015 | 100 | 8.219.395 100 | 3.980.361 | 100

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yikimliiliikler 17.308.867 57 4.857.757 59 1.775.964 45

Finansal Borglar 10.837.881 36 1.450.014 18 329.548 8

Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0 0

Ticari Borglar 2.613.825 9 1.194.265 15 408.424 10

Diger Borglar 99.152 0 29.935 12.741 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 384.397 174.110 4
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Tablo 10 (Devami): Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ 1in 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 | 2020/12 | 2020
% % %
oran oran orani
Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0
Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 3.231.183 11 1.596.270 19 777.429 20
Soz. Dogan Yiik. Di1s.Kal.)
Dénem Kart Vergi 163.944 1 87.412 1 6.854 0
Yikiimliiligi
Borg¢ Karsiliklari 121.028 49.120 1 36.827 1
Diger Kisa Vadeli 241.852 66.344 1 30.031 1
Yikiimliiliikler
(Ara Toplam) 17.308.867 57 4.857.757 59 1.775.964 45
Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklara iliskin
Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.606.529 5 350.920 4 251.031 6
Finansal Borglar 67.952 0 129.283 2 144.247 4
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0
Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Misteri 0 0 0 0 0 0
S6z.Dogan Yiik. Dig.Kal.)
Uzun vadeli karsiliklar 304.948 78.689 65.954 2
Calisanlara Saglanan Faydalara 0 0 0 0
ilis Kars.
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi | 1.233.629 4 142.948 40.829 1
Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0
Yikiimliiliikler
Ozkaynaklar 11.253.619 37 3.010.718 37 1.953.366 49
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar | 10.554.888 35 2.761.695 34 1.912.323 48
Odenmis Sermaye 712.500 2 712.500 9 712.500 18
Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0 0
Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi Ihra¢ Primleri 450.581 1 66.490 1 0 0
Deger Artig Fonlari 0 0 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0 0 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 1.913.238 6 215.918 3 196.780 5
Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1.814.127 6 555.502 7 419.274 11
Do6nem Net Kar/Zarari -236.294 -1 953.078 12 239.189 6
Diger Ozsermaye Kalemleri 5.900.735 20 258.207 3 344.580 9
Azmlik Paylar 698.731 2 249.023 3 41.043
TOPLAM KAYNAKLAR 30.169.015 | 100 | 8.219.395 100 | 3.980.361 | 100
Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0
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Tablo 10 (Devami): Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ in 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 | 2020/12 | 2020

% % %
oran oran orani

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 36.485.165 | 100 | 10.880.396 | 100 | 3.410.648 | 100

Satiglarin Maliyeti (-) -25.328.135 | -69 | -8.473.771 | -78 |-2.633.626| -77

Ticari Faaliyetlerden Diger Kar 0 0 0 0 0 0

(Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 11.157.030 31 2.406.626 22 777.022 23

(Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve 0 0 0 0 0 0

Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve 0 0 0 0 0 0

Diger Giderler (-)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Diger Kar (Zarar)

Finans Sektori Faaliyetlerinden 0 0 0 0 0 0

Briit Kar (Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 11.157.030 31 2.406.626 22 777.022 23

Pazarlama, Satig ve Dagitim -1.764.479 -5 -381.197 -4 -263.150 -8

Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-) -1.192.116 -3 -269.922 -2 -184.802 -5

Arastirma ve Geligtirme 0 0 -24.337 0 -1.214 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 2.379.814 7 1.552.965 14 580.369 17

Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.908.708 -5 -1.327.834 | -12 -502.548 -15

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0 0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI) 8.671.542 24 1.956.301 18 405.677 12

Net Faaliyet Kar/Zarar1 8.200.436 22 1.731.170 16 327.856 10

Yatirim Faaliyetlerinden 201.150 1 25.746 0 33.495 1

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 -5.938 0 0 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yéntemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 8.872.691 24 1.976.108 18 439.173 13

Faaliyet Kar1/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal 0 0 16.495 0 1.552 0

Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal -8.318.595 -23 -518.839 -5 -100.605 -3

Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir ve 201.150 1 19.807 0 33.495 1

Giderler

SURDURULEN 554.097 2 1.473.764 14 340.119 10

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi -1.242.359 -3 -310.755 -3 -114.739 -3

Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri) -783.897 -2 -203.177 -2 -70.415 -2
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Tablo 10 (Devami): Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ in 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Nakit (+)

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 | 2020/12 | 2020
% % %
oran oran orani
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) | -458.462 -1 -107.578 -1 -44.324 -1
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0 0
SURDURULEN -688.262 -2 1.163.010 11 225.380 7
FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI
DURDURULAN 0 0 0 0 0 0
FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi 0 0 0 0 0 0
Sonras1t Dénem Kar1 (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI) -688.262 -2 1.163.010 11 225.380 7
Dénem Kar/Zararimin Dagilimi 0 0 0 0 0 0
Azinlk Paylar -451.967 -1 209.931 2 -13.809 0
Ana Ortaklik Paylar -236.294 -1 953.078 9 239.189 7
Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 0 0
Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse 0 0 0 0 0 0
Basina Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina
Kazang
Dipnot 0 0 0 0 0 0
Amortisman Giderleri 919.510 3 159.533 1 157.108 5
Kidem Tazminati 81.371 0 4.149 0 18.474 1
Finansman Giderleri -8.318.595 -23 -518.839 -5 -100.605 -3
Yurti¢i Satiglar 23.182.239 64 8.094.377 74 0 0
Yurtdisi Satiglar 13.680.057 37 2.907.100 27 0 0
Net Yabanci Para Pozisyonu -3.077.659 -8 -1.249.160 | -11 248.963 7
Parasal net yabanci para -3.077.659 -8 -1.249.160 | -11 713.991 21
varlik/(yilikiimliiliik) pozisyonu
Net YPP (Hedge Dahil) -3.077.659 -8 -1.249.160 | -11 248.963 7
Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0
Isletme Faaliyetlerinden -4.056.314 -11 -482.567 -4 63.762 2
Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar -688.262 -2 1.163.010 11 225.380 7
Diizeltmeler: 5.383.190 15 507.650 5 259.539 8
Amortisman & Itfa Paylari 919.510 3 159.533 1 157.108 5
Karsiliklardaki Degisim -10.098 5.145 0 16.096 0
Diger Gelir/ Gider 4.473.778 12 342.971 3 86.335 3
Isletme Sermayesinde 4.694.928 13 1.670.660 15 484.919 14
Degisikler Oncesi Faaliyet Kar1
(+)
Isletme Sermayesindeki -7.612.004 -21 | -2.030.608 | -19 -375.286 -11
Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan -2.917.076 -8 -359.948 -3 109.633 3
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Tablo 10 (Devami): Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. (CUSAN)’ in 2022/12,2021/12
ve 2020/12 Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 | 2020/12 | 2020

% % %
oran oran orani

Diger Isletme Faaliyetlerinden -1.139.238 -3 -122.618 -1 -45.871 -1

Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -626.073 -2 -232.398 -2 -81.145 -2

Diger Yatirim Faaliyetlerinden 63.888 0 3.762 0 0 0

Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -562.185 -2 -228.636 -2 -81.145 -2

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -4.618.500 -13 -711.203 -7 -17.382 -1

Finansal Borg¢lardaki Degisim 6.840.006 19 1.138.819 10 220.291

Temettii Odemeleri -602.109 -2 -83.824 -1

Sermaye Artirimi 0 0 0 0

Diger Finansman -1.201.620 -3 -31.908 0 -52.979 -2

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden 5.036.277 14 1.023.088 9 167.313 5

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. 417.777 1 311.885 3 149.930 4

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. Nakit -688.224 -2 0 0 0 0

Ve Nakit Benz. Uzerindeki

Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -270.447 -1 311.885 3 149.930 4

Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Dénem Bas1 Nakit Degerler 1.759.064 5 338.002 3 188.072 6

Doénem Sonu Nakit 1.488.617 4 649.887 6 338.002 10

Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. nin bilangosu analiz edildiginde
donen varliklarini ii¢ senede rakamsal olarak her yil arttirdigini ancak toplam
varliklarin igerisinde yiizde orani olarak 2022 yilinda diisiis yasadig1 goriilmektedir.
Sirketin 2020 ve 2021 yilinda hi¢ finansal yatirirm yapmadigi ve 2022 yilinda bir
miktar finansal yatirima biitge ayirdigi incelenmistir. Finansal getirilerin olmasi
yatirimc1 agisindan istenen bir durum olmaktadir. Ticari alacaklar kalemi
incelendiginde son yilda ticari alacaklarin ii¢ kat arttig1 incelenmistir. Alacaklarin
artmast kora donligmezse alacak tahsis konusunda problem yasandigim
gostermektedir. 2022/12 doneminde donem karina bakildiginda 2022/12 doéneminde
kar eksilere diismiis bu donemde alacak tahsis problemi yasadigi analiz sonucundan

cikarilmaktadir. Sirketin stoklar1 incelendiginde goze batacak seviyede artmadigi
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gbzlemlenmis ancak yine de gelecek donemlerde nakit problemi yasamamak i¢in stok
azaltmaya gidilebilir. Yatirnrm amagli gayrimenkullerden de gayrimenkul yatiriminin
¢ok az miktarda oldugu anlasilmaktadir. 2022/12 yilinda yiiksek miktarda duran varlik
yatirimi yapildigr bilangodan goriilmektedir. Ticari ve finansal bor¢larin uyumu
incelendiginde finansal borglarin ticari bor¢lardan daha fazla oldugu goézlemlenmistir.
Bu durumda ticari borglarin finansal borglardan daha fazla olmasi istenir finansal
borglar faizi ifade ettigi i¢in bilangoda daha diisiik seviyelerde olmas1 beklenmektedir.
Uzun vadeli yiikiimliiliikler ile donen varlik uyumu diizenli ve ayni sekilde duran

varliklar da uzun vadeli borglar ile uyumludur.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satig gelirleri ve satiglarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdig1 karliligi acisindan
onem arz ettigi icin sirketin gelecegi konusunda yatirimciya bilgi verir. Satiglarin her
yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satisa oranla gayet iyi durumda oldugu goériilmiistiir.
Sirket 6zellikle 2022 yilinda maliyeti bir onceki yila gore diistirmiistiir. Bu durum
Karliligi olumlu etkilemesi gerekirken 2022/12 doneminde dénem kar1 eksiye
diismiistiir. Sirketin satis maliyet uyumu gayet olumlu bir durum olsa da kar da bir
problem oldugu ve bilangonun diger kalemlerinden kaynaklandigi ¢ikarilmaktadir.
Genel yonetim giderleri normal seviyede olup herhangi bir sapkinligin olmadigini ve
sirketten para ¢ikarma gibi durumlarin olmadigi goriilmektedir. Pazarlama satis ve
dagitim giderleri ve arastirma gelistirme giderlerinin yiiksek olmasi sirketin gelecek
durumu igin olumlu sinyaller verdigi i¢in Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama
A.S. icin bu kalemlere daha fazla yatirim yapmasi yatirimer agisindan tercih edilebilir
bir sirket olabilir. Gelir tablosunda diger dnemli nokta olan diger faaliyet gelir ve
gideridir. Tabi ki gelir giderden fazla olmas1 beklenir. 2020/12, 2021/12 ve 2022/12

yillarinda gelirlerin giderlerden yiiksek oldugu bilangodan goriilmiistiir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karindan
(diizeltme Oncesi Kar) biiyiik olmasi istenir. Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama
Anonim Sirketi’'nde tam tersi bir durumun yasandigi goziikmektedir. Yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakitler incelendiginde sirketin duran varlik yatirimina
onem verdigi yukaridaki bilancodan analiz edilmistir. Yatirnm faaliyetlerin
kaynaklanan nakit ¢ikislarinin her yil artmasi olumlu bir durum olmustur. Sirketin
temettii 0demesi yapmast ve bunu her yil arttirmasi da yatirimcilar tesvik eden

durumlar arasindadir. Donem sonu nakdini arttirmasi yine yatirimeinin kér etmesi igin
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bekledigi durumdur. Isletmenin 2022 yilinda dénem sonu nakdinin azaldig

gozlemlenmektedir.

3.5.2.4. Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)

Erciyas Holding, diinya capinda elliden fazla {ilkede, 30 yili askin
stiredir endiistri, enerji, bisiklet ve hizmetler olmak {izere dort ana sektorde faaliyet

gosteren bir yatirim grubudur.

Erciyas Holding’in temelleri, 1989 yilinda Ahmet Kamil Erciyas tarafindan

yenilik¢i ve cesur bir vizyonla kurulan Erciyas Celik Boru fabrikasina dayanmaktadir.

Bugiin Tiirkiye’nin 6énemli yatirim gruplarindan biri olan Erciyas Holding,
yerel ve kiiresel pazarlardaki basarilarinin yani sira, gliclii mali yapisiyla faaliyet

gosterdigi pazarlarda zorlu bir rakip ve gilivenilir bir is ortagi olmaya devam ediyor

(Erciyas, 2020).

Tablo 11: Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Bilanco 0 0 0 0 0 0

Donen Varliklar 28.695.458 56 15.405.454 48 9.857.652 52

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.181.180 1.678.387 5 765.170 4

Finansal Yatirimlar 3.740 5.134 0 7.200 0

Ticari Alacaklar 5.810.685 11 1.502.818 5 1.626.453 9

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 13.276.465 26 8.166.662 26 4,955.048 26

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 5.762.490 11 2.746.077 1.669.568

Canl1 Varliklar 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 2.660.899 5 1.306.374 834.212

(Ara Toplam) 28.695.458 56 15.405.454 48 9.857.652 52

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 22.776.587 44 16.391.757 52 9.269.750 48

Ticari Alacaklar 303.248 1 219.592 1 124.116

Finans Sektori 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 183 31 680

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 5.507 0 3.600 0 3.527 0
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Tablo 11 (Devami): Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0

Yatirim Amagl 2.466.425 1.617.100 820.143

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0

Kullanim Hakki Varliklar 31.859 14.980 12.986

Maddi Duran Varliklar 19.708.784 38 14.331.017 45 7.135.100 37

Serefiye 0 0 0 0 1.069.835

Maddi Olmayan Duran 260.565 1 168.394 1 76.942

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar 16 0 37.043 0 26.421 0

TOPLAM VARLIKLAR | 51.472.045 100 31.797.210 100 | 19.127.402 | 100

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler | 25.934.090 50 13.744.865 43 8.033.244 42

Finansal Borglar 14.708.041 29 8.640.101 27 3.791.514 20

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliilikler

Ticari Borglar 10.049.319 20 3.841.688 12 2.789.004 15

Diger Borglar 14.718 240.313 625.588

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0

Finans Sektorii 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 527.915 1 555.730 2 450.524 2

(Miisteri S6z. Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Dénem Kart Vergi 0 0 21.728 0 2.962 0

Yikiimliligi

Bor¢ Karsiliklari 547.819 1 397.076 1 336.700

Diger Kisa Vadeli 86.278 0 48.229 0 36.952

Yikiimliiliikler

(Ara Toplam) 25.934.090 50 13.744.865 43 8.033.244 42

Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara fliskin

Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli 7.031.059 14 6.449.939 20 4.590.399 24

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 3.986.099 8 3.806.886 12 3.035.443 16

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliilikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0
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Tablo 11 (Devami): Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Faaliyetlerinden Diger Kar
(Zarar)

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 282.932 1

(Miisteri S6z.Dogan Yiik.

Dig.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 265.966 1 126.849 96.781

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0

Faydalara ilis.Kars.

Ertelenmis Vergi 2.778.995 5 2.516.205 8 1.175.243 6

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yikiimliilikler

Ozkaynaklar 18.506.896 36 11.602.406 36 6.503.760 34

Ana Ortakliga Ait 18.506.896 36 11.602.406 36 6.503.760 34

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 777.705 2 777.705 2 595.000

Karsihikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thra¢ Primleri 138.860 0 138.860 0 0

Deger Artis Fonlar 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim 0 0 0 0 0 0

Farklar

Kardan Ayrilan Kisitlanmis 220.718 0 220.718 1 220.718 1

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 | 1.426.333 3 1.179.509 4 433.570 2

Donem Net Kar/Zarari 1.847.528 4 246.824 1 745.939 4

Diger Ozsermaye 14.095.752 27 9.038.790 28 4.508.533 24

Kalemleri

Azmlik Paylar 0 0 0 0 0 0

TOPLAM KAYNAKLAR | 51.472.045 100 31.797.210 100 | 19.127.402 | 100

Gelir Tablosu 0 0 0 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 35.180.009 100 10.503.589 100 9.215.338 100

Satiglarin Maliyeti (-) -29.151.148 -83 -8.105.920 =717 | -6.754.269 -73

Ticari Faaliyetlerden Diger 0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit 6.028.861 17 2.397.668 23 2.461.068 27

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0
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Tablo 11 (Devami): Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 6.028.861 17 2.397.668 23 2.461.068 27

Pazarlama, Satis ve -3.629.320 -10 -1.117.301 -11 | -1.352.731 -15

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (- -585.660 -2 -400.041 -4 -279.342 -3

)

Arastirma ve Geligtirme -44.679 0 -25.127 0 -9.026 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 4.510.417 13 3.316.977 32 2.885.698 31

Diger Faaliyet Giderleri (-) -460.430 -1 -2.413.428 -23 | -2.240.682 -24

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0 0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 5.819.190 17 1.758.749 17 1.464.985 16

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 1.769.203 855.199 819.970

Yatirim Faaliyetlerinden 154.424 439.703 157.604

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 0 0 -4 0

Giderler ()

Diger Gelir ve Giderler

Ozkaynak Yontemiyle

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 5.973.614 17 2.198.452 21 1.622.585 18

Faaliyet Kar1/Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) 112.431 0 703.249 7 774.228 8

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) -4.801.496 -14 -2.510.277 -24 -1.406.491 -15

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir 154.424 0 439.703 4 157.600 2

ve Giderler

SURDURULEN 1.284.548 4 391.424 4 990.322 11

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler 562.980 2 -144.600 -1 -244.383 -3

Vergi Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri 0 0 -41.382 0 -5.761 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri 562.980 2 -103.218 -1 -238.622 -3

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0

SURDURULEN 1.847.528 246.824 2 745.939

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER
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Tablo 11 (Devami): Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonras1 Donem Kart

(Zarar)

DONEM KARI (ZARARI) | 1.847.528 5 246.824 2 745.939 8

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlk Paylar 0 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 1.847.528 5 246.824 2 745.939 8

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Basina Kazang

Stirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 1.202.543 547.219 5 455.024

Kidem Tazminati 20.566 23.206 0 6.635

Finansman Giderleri -4.801.496 -14 -2.510.277 -24 | -1.406.491 -15

Yurti¢i Satiglar 11.748.547 33 4.046.411 39 3.722.716 40

Yurtdis1 Satiglar 22.737.753 65 6.474.771 62 5.693.408 62

Net Yabanci Para -7.663.276 -22 -5.388.928 -51 | -2.205.384 -24

Pozisyonu

Parasal net yabanci para -9.505.974 -27 -5.723.089 -54 | -4.506.906 -49

varlik/(ylikimliliik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -7.663.276 -22 -5.388.928 -51 | -2.205.384 -24

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden -687.630 -2 324.519 3 499.184 5

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 1.284.548 4 391.424 4 990.322 11

Diizeltmeler: 5.910.817 17 4.154.474 40 1.799.194 20

Amortisman & itfa Paylari 1.202.543 3 547.219 5 455.024

Karsiliklardaki Degisim 56.765 0 1.423 0 45.672

Diger Gelir/ Gider 4.651.510 13 3.605.832 34 1.298.498 14

Isletme Sermayesinde 7.195.366 20 4.545.898 43 2.789.516 30

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki -7.774.909 -22 -4.179.638 -40 | -2.287.092 -25

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili -579.543 -2 366.260 3 502.424 5

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -108.088 0 -41.742 0 -3.240 0

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -375.606 -1 -142.340 -1 -91.102 -1
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Tablo 11 (Devami): Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (ERCB)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Diger Yatirim -336 0 24.441 0 -25.271 0

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -375.942 -1 -117.899 -1 -116.373 -1

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -1.063.573 -3 206.620 2 382.810 4

Finansal Borglardaki 1.833.719 5 1.001.929 10 -322.485 -3

Degisim

Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0

Diger Finansman -1.267.354 -4 -295.332 -3 -65.758 -1

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden 566.365 2 706.597 7 -388.243 -4

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -497.208 -1 913.217 9 -5.432 0

Onc.Nak.Ve Nak. Benz.

Net Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. 0 0 0 0 0 0

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis1 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -497.208 -1 913.217 -5.432

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Donem Bagi1 Nakit Degerler | 1.678.387 5 765.170 7 718.221

Dénem Sonu Nakit 1.181.180 1.678.387 16 712.788

Erciyas Celik Boru Sanayi Anonim Sirketi’nin bilangosu analiz edildiginde
donen varliklarin1 her sene arttirdigi goriilmektedir Nakit ve benzerlerinin toplam
varliklarinin sadece %2 sini kapsadigi ve bu miktarin diisiik seviyede oldugu
bilinmektedir. Az bir miktarda finansal yatirimi1 da olsa bu yatirima biit¢ce ayirmasi
sirketin olumlu seyreden bir durumudur. Ticari alacaklar1 2022 yilinda yiiksek
miktarda artmustir. Sirketin alacak tahsis probleminin olmadig1 siirece ticari
alacaklarin artmas1 problem teskil etmemektedir. Sirketin stoklar1 artmis ancak diizenli
bir oranda artarak goze carpan bir durumun olmadigmin sinyalini yatirimciya
vermektedir. Toplam varliklarin ortalama yarisin1 donen varlik olusturuyorsa yarisini
da duran varligin olusturdugunu sirketin mali tablosundan goriilmektedir. Bu durum
duran varlik yatirmmmin da iyi seviyede oldugunu gosterir. Yatirim amach
gayrimenkuller kaleminden gayrimenkul yatirrminin her yil artmasi sirketin uzun

vadeli yatirima ciddi diizeyde biitge ayirdig1 yorumu yapilmaktadir. Ticari ve finansal
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borglarin uyumu incelendiginde finansal bor¢larin ticari bor¢lardan daha fazla oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durumda ticari bor¢larin finansal bor¢lardan daha fazla olmasi
istenir finansal bor¢lar faizi ifade ettigi i¢in bilangoda daha diisiik seviyelerde olmasi
beklenmektedir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler ile donen varlik uyumu diizenli ve ayni

sekilde duran varliklar da uzun vadeli borglar ile uyumludur.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satis gelirleri ve satislarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdigi karlilig1 agisindan
Onem arz ettigi i¢in sirketin gelecegi konusunda yatirimciya bilgi verir. Satiglarin her
yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satisa oranla gayet iyi durumda oldugu goriilmiistiir.
Bu durum Karlilig1 olumlu etkilemis donem kari artis gostermistir. Genel yonetim
giderleri normal seviyede olup herhangi bir sapkinligin olmadigini ve sirketten para
¢ikarma gibi durumlarin olmadig goriilmektedir. Pazarlama satis ve dagitim giderleri
ve arastirma gelistirme giderlerinin yiiksek olmasi sirketin gelecek durumu i¢in olumlu
sinyaller vermektedir. Pazarlama satis dagitim giderlerinde 2022 yilinda artig olmus
ancak arastirma gelistirme giderleri diisiik miktarda kalmistir. Gelir tablosunda diger
onemli nokta olan diger faaliyet gelir ve gideridir. Tabi ki gelir giderden fazla olmasi
beklenir. 2020/12, 2021/12 ve 2022/12 yillarinda gelirlerin giderlerden yiiksek oldugu

bilangcodan goriilmiis ve sirketin gelecegine yonelik olumlu sinyaller vermektedir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karmndan
(diizeltme oncesi kar) biiyiik olmasi istenir. Erciyas Celik Boru Sanayi Anonim
Sirketi’nin tam tersi bir durumun yasandigi hatta 2022 yilinda eksiye diistiigii
goziikmektedir. 2022/12 doneminde alacak tahsis konusunda problem yasadigi
anlagilmaktadir. Yatirim faaliyetlerin kaynaklanan nakit ¢ikislarinin her yil artmasi
olumlu bir durum olmustur. 2021 yilinda dénem sonu nakdini donem basi nakdine

gore arttirmis olsa da 2022 yilinda diisilis yasamistir.

3.5.2.5. Iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR)

Iskenderun Demir ve Celik A.S. Tiirkiye’nin en biiyiik demir gelik isletmesidir.
Hatay’in Payas ilgesinde 16.757.238 m? alan iizerine kurulmustur. Isdemir;
Tiirkiye’nin kurulus tarihi itiban ile tiglincli, uzun mamul iiretimi agisindan ise en
biiyiik entegre tesisidir. Isdemir, 2008 yilinda devreye aldigi 3,5 milyon ton/y1l sicak

haddeleme kapasitesi ile de Tiirkiye'nin uzun ve yassi {iriin iireten tek entegre tesisidir.
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Uzun ¢elik iiretmek iizere 3 Ekim 1970 tarihinde kurulan iskenderun Demir ve
Celik A.S. 1 Subat 2002 tarihinde Erdemir Grubu biinyesine katilmistir. Ulkemizdeki
uzun/yassi iirlin dengesizliginin giderilmesine yonelik olarak Cumhuriyet tarihinin tek
seferde gergeklestirilen en yliksek meblagl yatirimi olan Modernizasyon ve Doniistim
Yatirimlarmin hayata gegirilmesinin ardindan Iskenderun tesislerinde 2008 yilinda

yasst nihai mamul {iretimine baslanmistir.

Tiirkiye celik sektoriiniin gelisimi acgisindan hayati 6nem tasiyan yasst mamul
{iretim kapasitesinin artirilmasinda énemli bir rol oynayan Isdemir’de, kiitiik ve kangal

uzun mamullerinin tretimi de stiirdirilmektedir.

Hatay’in Payas ilgesinde 6,8 milyon m? fabrika alanina kurulmus olan Isdemir
bugiin yaklasik 5,3 milyon ton siv1 ¢elik kapasitesine sahiptir. Ayrica 3,5 milyon tonu
yasst iiriin, 2,5 milyon tonu uzun {iiriin olmak {izere 6 milyon ton nihai mamul {iretim

kapasitesine ulasmustir (Isdemir Kurumsal, 2015).

Tablo 12: Iskenderun Demir ve Celik A.S. (iSDMR) *nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Bilango 0 0 0 0 0 0

Dénen Varliklar 312.955.590 42 |259.980.800 47 | 129.488.240 46

Nakit ve Nakit Benzerleri 64.906.700 9 88.245.680 16 |386.030 0

Finansal Yatirimlar 187.600 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 39.896.850 5 |27.661.450 12.812.040 5

Finans Sektorii 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 454.890 0 607.180 69.148.780 24

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 194.384.190 26 |139.190.020 25 |45.906.430 16

Canl1 Varliklar 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 13.125.360 4.276.470 1 1.234.960

(Ara Toplam) 312.955.590 42 |259.980.800 47 |129.488.240 46

Satis Amaciyla Elde Tutulan |0 0 0 0 0 0

Duran Varliklar

Duran Varliklar 433.936.570 58 ]297.571.910 53 |153.945.990 54

Ticari Alacaklar 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 61.070 59.000 101.930

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 531.740 0 3.610 0 1.990 0
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Tablo 12 (Devami): Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Ozkaynak Yontemiyle 6.060.530 1 3.702.920 1 2.299.560 1

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar

Yatirim Amagl

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 |0 0

Kullanim Hakki Varliklar 1.163.520 5.834.440 1 3.005.980 1

Maddi Duran Varliklar 406.904.920 54 |273.669.490 49 |139.292.640 49

Serefiye 0 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 7.779.270 5.495.700 1 3.034.430 1

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar 11.435.520 2 8.806.750 2 6.209.460 2

TOPLAM VARLIKLAR |746.892.160 100 |557.552.710 100 |283.434.230 | 100

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikimlilikler |134.768.510 18 |85.928.390 15 | 28.145.450 10

Finansal Borglar 86.972.320 12 | 28.018.850 5 2.088.780 1

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliilikler

Ticari Borglar 39.159.030 5 31.412.470 6 18.512.880 7

Diger Borglar 593.100 0 778.070 0 350.000 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar1 | 0O 0 0 0 0 0

Ertelenmis Gelirler (Misteri | 2.460.030 0 5.161.630 1 1.108.000 0

S6z. Dogan Yiik. Dis.Kal.)

Dénem Kart Vergi 1.189.590 0 18.681.240 3 3.568.340 1

Yikiimliligi

Bor¢ Karsiliklari 1.216.040 817.840 622.430 0

Diger Kisa Vadeli 3.178.400 1.058.290 1.895.020 1

Yikiimliiliikler

(Ara Toplam) 134.768.510 18 |85.928.390 15 | 28.145.450 10

Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara fliskin

Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yikimlilikler |94.123.410 13 | 80.052.630 14 | 35.480.610 13

Finansal Borglar 31.195.790 4 22.509.360 4 9.868.020 3

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar1 | 0 0 0 0 0 0
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Tablo 12 (Devami): Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Giderleri (-)

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Ertelenmis Gelirler (Miisteri | O 0 0 0 0 0

S6z.Dogan Yiik. Dig.Kal.)

Uzun vadeli kargiliklar 13.572.550 6.477.970 1 4.031.560 1

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0

Faydalara {lis.Kars.

Ertelenmis Vergi 49.355.070 7 51.065.300 9 21.581.030 8

Yikiimliiligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 518.000.240 69 |391.571.690 70 |219.808.170 78

Ana Ortakliga Ait 518.000.240 69 |391.571.690 70 |219.808.170 78

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 29.000.000 4 29.000.000 5 29.000.000 10

Kargilikli Istirak Sermayesi |0 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thra¢ Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim

Farklar1

Kardan Ayrilan Kisitlanmis | 30.490.600 4 21.935.600 4 14.018.600 5

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 | 78.644.830 11 |40.833.180 7 62.354.370 22

Donem Net Kar/Zarart 67.261.970 9 64.683.540 12 | 24.233.490 9

Diger Ozsermaye Kalemleri |312.602.840 42 ]235.119.370 42 190.201.710 32

Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0

TOPLAM KAYNAKLAR |746.892.160 100 |557.552.710 100 |283.434.230 | 100

Gelir Tablosu 0 0 |0 0 |0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 620.104.840 100 |364.995.160 100 |169.240.930 | 100

Satiglarin Maliyeti (-) -526.388.150 | -85 |-227.807.440 | -62 |-137.164.180 | -81

Ticari Faaliyetlerden Diger |0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit 93.716.690 15 |137.187.720 38 |32.076.750 19

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 |0 0 |0 0

ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 |0 0 |0 0

ve Diger Giderler (-)

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 93.716.690 15 |137.187.720 38 |32.076.750 19

Pazarlama, Satig ve Dagitim | -2.896.910 0 -1.591.880 0 -1.149.110 -1
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Tablo 12 (Devami): Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Kazang

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Genel Yonetim Giderleri (-) |-4.737.490 -1 ]-2.138.560 -1 |-1.878.140 -1

Arastirma ve Geligtirme -8.400 0 -4.520 0 -2.410 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 6.358.490 899.990 0 2.138.060

Diger Faaliyet Giderleri (-) |-1.400.690 -4.258.130 -1 |-548.220

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger |0 0 0 |0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 91.031.690 15 |130.094.620 36 |30.636.930 18

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 86.073.890 14 ]133.452.760 37 |29.047.090 17

Yatirim Faaliyetlerinden 22.890 0 1.080 0 1.495.730 1

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden -36.400 0 -28.120 0 -66.420 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Y&ntemiyle 691.510 0 [-57.420 0 |76.850 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 91.709.690 15 ]130.010.160 36 |32.143.090 19

Faaliyet Kari/Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal | 6.546.600 1 8.693.250 2 5.871.580 3

Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal | -16.290.410 -3 |-37.133.050 -10 |-1.347.520 -1

Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir ve |-13.510 0 -27.040 0 1.429.310 1

Giderler

SURDURULEN 81.965.880 13 | 101.570.360 28 [36.667.150 22

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi |-14.703.910 -2 |-36.886.820 -10 | -12.433.660 -7

Geliri (Gideri)

Dénem Vergi Geliri (Gideri) |-31.522.280 -5 1-29.220.070 -8 |-12.438.440 -7

Ertelenmis Vergi Geliri 16.818.370 3 -7.666.750 -2 14.780 0

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) |0 0 0 0 0 0

SURDURULEN 67.261.970 11 |64.683.540 18 |24.233.490 14

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi |0 0 |0 0 |0 0

Sonras1 Dénem Kar1 (Zarar1)

DONEM KARI (ZARARI) |67.261.970 11 | 64.683.540 18 |24.233.490 14

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0

Ana Ortaklik Paylari 67.261.970 11 |64.683.540 18 |24.233.490 14

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0
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Tablo 12 (Devami): Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Kaynaklanan Nakit

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020

% % %
orani orani orani

Stiirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Hisse Basina Kazang

Stiirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 16.070.410 3 9.276.620 3 7.764.900 5

Kidem Tazminat1 385.520 0 [230.230 0 202.930 0

Finansman Giderleri -16.290.410 -3 |-37.133.050 -10 | -1.347.520 -1

Yurti¢i Satiglar 513.350.160 83 |287.827.390 79 |137.213.560 81

Yurtdis1 Satiglar 83.610.570 13 |69.443.980 19 |26.524.680 16

Net Yabanci Para Pozisyonu |-37.327.590 -6 | 15.985.760 49.670.880 29

Parasal net yabanci para -45.789.250 -7 19.721.360 46.034.150 27

varlik/(ylikiimlilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -37.497.130 -6 |8.587.960 2 49.670.880 29

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 23.067.350 4 10.366.630 3 40.355.560 24

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 67.261.970 11 |64.683.540 18 |24.233.490 14

Diizeltmeler: 30.124.530 5 38.843.080 11 |18.128.390 11

Amortisman & Itfa Paylar1 | 16.070.410 3 9.276.620 3 7.764.900 5

Karsiliklardaki Degisim 2.938.720 0 1.384.430 0 1.009.310 1

Diger Gelir/ Gider 11.115.400 2 28.182.030 9.354.180 6

Isletme Sermayesinde 97.386.500 16 |103.526.620 28 |42.361.880 25

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kari (+)

Isletme Sermayesindeki -16.306.010 -3 |-61.821.970 -17 | 8.646.630 5

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili 81.080.490 13 | 41.704.650 11 |51.008.510 30

Olugan Nakit (+)

Diger Isletme -58.013.140 -9 ]-31.338.020 -9 ]-10.652.950 -6

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -34.684.220 -6 |-22.655.920 -6 |-9.122.510 -5

Diger Yatirim -1.292.610 0 |[-1.839.570 -1 |-4.020.310 -2

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -35.976.830 -6 |-24.495.490 -7 |-13.142.820 -8

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -12.909.480 -2 |-14.128.860 -4 | 27.212.740 16

Finansal Borglardaki 43.405.850 7 19.825.670 5 -10.319.230 -6

Degigim

Temettii Odemeleri -86.968.140 -14 | -80.589.580 -22 | -5.218.830 -3

Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0

Diger Finansman 2.092.080 0 75.745.240 21 |-21.836.090 -13

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden -41.470.210 -7 114.981.330 4 -37.374.150 -22
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Tablo 12 (Devami): Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR)’ nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020
% % %

orani orani orani

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -54.379.690 -9 |852.470 0 -10.161.410 -6

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. 31.435.240 5 86.556.100 24 19.965.470 6

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis1 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -22.944.450 -4 | 87.408.570 24 |-195.940 0

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Doénem Basgi1 Nakit Degerler | 87.794.600 14 | 386.030 0 581.970 0

Do6nem Sonu Nakit 64.850.150 10 [87.794.600 24 |386.030 0

Iskenderun Demir ve Celik Anonim Sirketi’nin bilangosu analiz edildiginde
donen varliklarini her yil arttiran bir sirket goriilmektedir. Sirketin her y1l varliklarim
arttirmasi biiyiidiigiini gosterir. 2022 yilinda Finansal yatirima biit¢e ayrilmasi gayet
giizel bir adim olmustur. Ticari alacaklar toplam varliklarin %5’ ini olusturur. Ticari
alacaklarin olmasi ve artmasi alacaklarini tahsil edebildigi silirede olumlu bir
durumdur. Stoklar 2022 yilinda varliklarin %26’si1 olusturur. Oran olarak bakarsak
varliklarin dortte biri stoklardir diyebiliriz. Gegmis yillarda da ortalama ayni oranda
stok bulunduran sirket i¢in problem yaratacak bir durumun olmayacagi
gozlemlenmektedir. Ancak stok azaltmaya gidildigi takdirde daha hizli kéra gececegi
bilinmektedir. iskenderun Demir ve Celik Anonim Sirketi’nin toplam varliklarmin 3
yilda %50’den fazlas1 duran varliklarini olusturmaktadir. Sirketin uzun vadeli duran
varlik yatirimina 6nem vermesi ¢ok onemlidir. Ticari ve finansal bor¢larin uyumu
incelendiginde finansal borglarin 2022 yilinda ticari borglarin iizerine ¢iktigi mali
tablodan goriilmiis sirketin 2022 yilinda duran varlik yatiriminin fazla olan kismini
banka kredilerinden karsiladigi ¢ikarilmistir. Uzun vadeli borglar ile donen varliklar
her yil artmis ayni sekilde duran varliklar da uzun vadeli borglar ile uyumlu

ilerlemistir.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satis gelirleri ve satislarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdig kéarlilig1 agisindan

Onem arz ettigi i¢in sirketin gelecegi konusunda yatirimeiya bilgi verir. Satislarin her
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yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satigla ayni sekilde arttig1 incelenmistir. Maliyet
satiglarin neredeyse ortalama %480’ini olusturmaktadir. Bu yiliksek bir orandir ve
karhilig diisiiriir. Sirketin karini arttirmak igin yapmasi gereken ilk husus maliyeti
diistirmektir. Ancak donem karina bakildiginda 2021°e gore 2020 yilinda az da olsa
artis oldugunu sirketin karmi arttirdig1 goriilmiistiir. Genel yonetim giderleri normal
seviyede olup herhangi bir sapkinligin olmadigint ve sirketten para ¢ikarma gibi
durumlarin olmadig1 goriilmektedir. Pazarlama satis ve dagitim giderleri ve aragtirma
gelistirme giderlerinin yiiksek olmasi sirketin gelecek durumu i¢in olumlu sinyaller
verdigi i¢in Iskenderun Demir ve Celik A.S. igin bu kalemlere daha fazla yatirim
yapmast yatirimci agisindan tercih edilebilir bir sirket olabilir. Gelir tablosunda diger
Oonemli nokta olan diger faaliyet gelir ve gideridir. Tabi ki gelir giderden fazla olmasi
beklenir. 2021/12, yilinda gelirin daha diisiik oldugu dolayisiyla gelir tarafindan
sikintili bir durumun yasandigi belirlenmistir. 2022/12 doneminde sirket gelirini

arttirarak ve giderlerini diistirerek olumlu bir gidisat yagamustir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karindan
(diizeltme Oncesi Kar) biiyiik olmasi istenir. Iskenderun Demir ve Celik Anonim
Sirketi’nde tam tersi bir durumun yasandig1 géziikmektedir. Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit ¢ikislarinin her yil az da olsa artis gésterdigi goriilmiistiir bu durum
sirketin duran varlik yatirimi yaptigini gosterir. Sirketin temettii 6demesi yapmasi ve
bunu her yi1l arttirmasi da yatirimeilari tesvik eden durumlar arasindadir. Donem sonu
nakdini arttirmasi yine yatirimcinin kar etmesi igin bekledigi durumdur. Isletmenin

2022 yilinda donem sonu nakdinin azaldig1 gézlemlenmektedir.

3.5.2.6. izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi (IZDMC)

[zmir Demir Celik Sanayi A.S. 1975 yilinda demiri {iretmek amaci ile Aliaga
Agir Sanayi Bolgesi’nde kuruldu ve 1983 yilinda haddehane tesislerini, 1987 yilinda
ise ¢elikhaneyi isletmeye baslayarak 49 yildir sektorde tiretimini stirdiirmektedir. 2013
yilinda {riin yelpazesini genisletmek amaci ile Siemens Primetals Technologies
tarafindan tasarlanan profil haddesini devreye aldi. Yillik 400.000 ton kapasiteli bu
profil haddesi ile amaglanan Izmir Demir Celik A.S. yi profil {iretiminde marka haline

getirmektir.

Istanbul Sanayi Odasi’nin verilerine goére, Tiirkiye'nin 500 biiyiik sanayi

kurulusu arasinda 49. Sirada yer almakta olan izmir Demir Celik Sanayi A.S.
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iilkemizin &nde gelen ark ocag ile iiretim yapan firmalarindan biridir. izmir Demir
Celik Sanayi A.S. hisse senetleri 24.01.1986 tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S’
de islem gérmektedir. Sermayesi 2021 yilinda yapilan son artigla 1.500.000.000 TL’

ye ¢ikarilmistir (Izmir Demir Celik, 1975)

Tablo 13: fzmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12 Dénemlerine

Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

Bilango 0 0 0

Dénen Varliklar 102.977.342 42 43.175.215 56 14.092.913 30

Nakit ve Nakit Benzerleri 24.626.612 10 20.384.669 26 2.558.356 6

Finansal Yatirimlar 462.994 0 0 0

Ticari Alacaklar 15.435.183 2.587.903 864.705 2

Finans Sektorii 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 84.163 1.077.116 660.149 1

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 58.908.322 24 18.122.141 23 9.353.005 20

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 3.460.068 il 1.003.387 656.697 1

(Ara Toplam) 102.977.342 42 43.175.215 56 14.092.913 30

Satis Amaciyla Elde 0 0 0 0 0 0

Tutulan Duran Varliklar

Duran Varliklar 145.132.677 58 34.335.962 44 32.128.300 70

Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 224.651 0 46.555 0 25.751 0

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 98.547 10.231 9.377

Ozkaynak Yéntemiyle 0 0 0

Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar 0 0 0 0

Yatirim Amagh 3.343.160 1 1.388.750 879.910

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0

Kullanim Hakk1 Varliklart 2.283.894 1 458.071 177.531

Maddi Duran Varliklar 126.654.109 51 29.379.015 38 30.293.014 66

Serefiye 0 0 0 0 0 0

Maddi Olmayan Duran 24.309 0 3.642 0 3.574 0

Varliklar

Ertelenmis Vergi Varligi 84.533 0 1.203.976 2 739.144 2

Diger Duran Varliklar 12.419.473 5 1.845.724 2 0 0

TOPLAM VARLIKLAR | 248.110.018 | 100 77.511.178 100 46.221.213 100
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Tablo 13 (Devamy): Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli 120.252.933 48 62.870.395 81 32.787.802 71

Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar 101.716.363 41 54.295.871 70 24.665.213 53

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 6.960.774 3 1.365.819 2 1.003.783 2

Diger Borglar 81.985 0 17.836 0 17.228 0

Miisteri S6z. Dogan Yiik. 7.751.302 3 5.765.109 7 6.105.959 13

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 12.498 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z. Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Dénem Kar1 Vergi 994.801 0 0 0 31.772 0

Yikiimliligi

Borg Karsiliklari 0 0 0 0

Diger Kisa Vadeli 2.735.211 1 1.425.761 963.847

Yikiimliiliikler

(Ara Toplam) 120.252.933 48 62.870.395 81 32.787.802 71

Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0

Duran Varliklara fliskin

Yikiimlilikler

Uzun Vadeli 30.249.246 12 6.636.102 9 9.011.239 19

Yikiimliiliikler

Finansal Borglar 25.749.869 10 5.003.749 6 6.963.724 15

Diger Finansal 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0

Diger Borglar 0 0 0 0 0 0

Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve 0 0 0 0 0 0

Yardimlari

Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0

(Miisteri S6z.Dogan Yiik.

Dis.Kal.)

Uzun vadeli karsiliklar 2.490.496 1 566.192 472.620 1

Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0

Faydalara lis.Kars.

Ertelenmis Vergi 2.008.881 1 1.066.160 1 1.574.895 3

Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar 97.607.839 39 8.004.681 10 4.422.172 10
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Tablo 13 (Devamy): Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

Ana Ortakliga Ait 94.362.714 38 7.782.818 10 4.091.064 9

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 15.000.000 15.000.000 19 3.750.000 8

Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Ihrag Primleri 100.739 28.840

Deger Artis Fonlari 0

Yabanci Para Cevrim 0

Farklar

Kardan Ayrilan 3.075.617 1 258.324 0 258.324 1

Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar -50.878.156 -21 -15.283.373 -20 -11.665.930 -25

Kar/Zararlari

Doénem Net Kar/Zarari 44.412.741 18 -7.661.001 -10 -4.557.187 -10

Diger Ozsermaye 82.651.774 33 15.440.028 20 16.305.858 35

Kalemleri

Azinlik Paylar 3.245.126 1 221.864 0 331.108 1

TOPLAM 248.110.018 | 100 77.511.178 100 46.221.213 100

KAYNAKLAR

Gelir Tablosu 0 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0

Satis Gelirleri 472.522.065 | 190 | 108.231.799 | 140 52.118.532 113

Satiglarin Maliyeti (-) -433.876.192 | -175 | -96.949.222 | -125 | -48.818.403 | -106

Ticari Faaliyetlerden Diger 0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit 38.645.873 16 11.282.576 15 3.300.130 7

Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, 0 0 0 0 0 0

Komisyon ve Diger

Giderler ()

Finans Sektori 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 38.645.873 16 11.282.576 15 3.300.130 7

Pazarlama, Satig ve -1.085.232 0 -373.216 0 -175.545 0

Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (- | -2.559.993 -1 -661.831 -1 -537.572 -1

)

Aragtirma ve Gelistirme 0 0 0 0 0 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 9.334.169 4 1.567.246 1.262.825 3

Diger Faaliyet Giderleri (-) | -12.669.667 -5 -81.984 -367.859 -1
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Tablo 13 (Devamy): Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Hisse Bagina Kazang

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 0 0 0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI 31.665.150 13 11.732.791 15 3.481.978 8

(ZARARI)

Net Faaliyet Kar/Zarar1 35.000.648 14 10.247.529 13 2.587.013 6

Yatirim Faaliyetlerinden 1.473.077 1 508.840 1 179.117 0

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden -293.630 0 -149.285 0 -872.832 -2

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 0 0 0 0 0 0

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 32.844.597 13 12.092.346 16 2.788.264 6

Faaliyet Kar1/Zarar1

(Esas Faaliyet Dis1) 5.762.575 2 5.030.141 6 358.001 1

Finansal Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) 4.139.682 2 -25.697.805 | -33 -8.245.786 -18

Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Diger Gelir 1.179.447 0 359.555 0 -693.714 -2

ve Giderler

SURDURULEN 42.746.853 17 -8.575.318 -11 -5.099.520 -11

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler 3.546.308 1 750.188 i 474.284 1

Vergi Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri -1.689.228 -1 -94.280 0 -59.762 0

(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri 5.235.536 2 844.468 1 534.045 1

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0 0

SURDURULEN 46.293.161 19 -7.825.130 -10 -4.625.237 -10

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Vergi Sonrasi Donem Kart

(Zarar1)

DONEM KARI (ZARARI) | 46.293.161 19 -7.825.130 -10 -4.625.237 -10

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylari 1.880.421 1 -164.129 0 -68.049 0

Ana Ortaklik Paylar 44.412.741 18 -7.661.001 -10 -4.557.187 -10

Hisse Bagina Kazang 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0
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Tablo 13 (Devamy): Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Kaynaklanan Nakit

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

Stiirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 0 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0

Amortisman Giderleri 7.162.734 3 1.934.256 2 1.585.524 3

Kidem Tazminat1 654.175 0 171.596 0 63.220 0

Finansman Giderleri 4.139.682 2 -25.697.805 | -33 -8.245.786 -18

Yurti¢i Satiglar 388.791.255 | 157 80.051.004 103 | 42.194.382 91

Yurtdis1 Satislar 84.344.237 34 28.306.247 37 9.924.150 21

Net Yabanci Para -53.344.122 -22 -36.989.254 | -48 -24.284.276 -53

Pozisyonu

Parasal net yabanci para -53.344.122 | -22 | -36.989.254 | -48 | -24.284.276 -53

varlik/(ylikimlilik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) -53.009.523 | -21 | -36.989.254 | -48 | -24.614.598 -53

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden -3.320.803 -1 4.450.200 6 5.190.999 11

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 46.293.161 19 -7.825.130 -10 -4.625.237 -10

Diizeltmeler: -26.766.340 | -11 22.358.353 29 5.035.138 11

Amortisman & itfa Paylar1 | 7.162.734 3 1.934.256 1.585.524 3

Karsiliklardaki Degisim 477.244 0 112.807 92.221 0

Diger Gelir/ Gider -34.406.318 | -14 20.311.289 26 3.357.39%4 7

Isletme Sermayesinde 19.526.821 8 14.533.223 19 409.901 1

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kar1 (+)

Isletme Sermayesindeki -21.704.478 -9 -9.886.359 -13 4.926.437 11

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile lgili -2.177.657 -1 4.646.864 6 5.336.339 12

Olusan Nakit (+)

Diger Isletme -1.143.145 0 -196.664 0 -145.339 0

Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -7.185.132 -3 -1.047.715 -1 -1.111.300 -2

Diger Yatirim -19.868.176 -8 -1.923.146 -2 -361.360 -1

Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -27.053.308 -11 -2.970.861 -4 -1.472.660 -3

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim -30.374.111 | -12 1.479.339 3.718.340 8

Finansal Borglardaki 15.929.910 6 6.459.460 -2.801.465 -6

Degigim

Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0

Sermaye Artirimi 0 0 11.278.840 15 0 0

Diger Finansman -2.181.669 -1 -1.391.326 -2 -1.774.306 -4

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden 13.748.241 6 16.346.974 21 -4.575.771 -10
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Tablo 13 (Devamy): Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZDMC)’nin 2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 2020%
% % orani

orani orani

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -16.625.870 -7 17.826.313 23 -857.431 -2

Onc.Nak.Ve Nak. Benz.

Net Artis/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. -13.923.070 -6 0 0 0 0

Nakit Ve Nakit Benz.

Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikis1 0 0 0 0 0 0

Nakit ve Benzerlerindeki -30.548.940 | -12 17.826.313 23 -857.431 -2

Degisim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artis

Donem Bagit Nakit 55.175.552 22 2.558.356 3 3.415.787 7

Degerler

Dénem Sonu Nakit 24.626.612 10 20.384.669 26 2.558.356 6

Izmir Demir Celik Sanayi A.S. dénen varliklarini ii¢ senede arttirarak ilerledigi
goriilmektedir. Toplam varliklarin igerisindeki donen varlik oranina bakildiginda ise
2021/12 yilinda %56 olan donen varligini 2022/12” de %42 ye diisiirmiistiir. Bu durum
sirket i¢in olumsuzluk teskil etmemektedir diger varliklara daha fazla yatirim yapmis
olabilir, yorumu yapilmaktadir. Sirketin alacaklari incelendiginde son yilda ticari
alacaklarin ytikseldigi goriilmiistiir bu kalemin c¢ok fazla sigsmesi alacak tahsis
konusunda problem yaratabileceginden istenen bir durum degildir. Stoklar olmalidir,
diizenli artmalidir ancak ciddi bir birikmeye gidilmemelidir. Stoklardaki asiri
yiikseligler sirket i¢in yiiksek maliyetleri olusturmaktadir. Alacaklarin ve stoklarin
satislarla orantili oldugu bilindigine gore satislarin artis oranina gore alacaklar ve
stoklardaki artis normal kabul edilmektedir. Stoklarin bir miktar diisiiriilmesi sirketin
maliyet kismini rahatlatacaktir. izmir Demir Celik Sanayi A.S. nin duran varlik
yatirrmina O6nem verdigini ve 2021/12 ile 2022/12 yilinda 4 kat arttirdid
gorilmektedir. Maddi olmayan duran varlik yatiriminin sirketler i¢in 6nem arz ettigi
bilindigine gore Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi’ nin maddi olmayan duran
varliklarmin her yil artig gosterdigi ancak bu artisin daha fazla olmasimin sirketin
devamliligi i¢in 6nem arz ettigi bilinmektedir. Ticari borglarin finansal borglardan
yiiksek olmasi hatta en az iki kat1 olmasi istenir. Finansal borglar faizi ifade ettigi igin
bilancoda daha diisiik seviyelerde olmas1 beklenmektedir. izmir Demir Celik Sanayi

A.S. i¢in finansal borglarin daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Duran varlik
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yatirimlarmm  biiylik  bir kisminin  finansal borglarla  yapildigi  bilangodan
cikarilmaktadir. Sirketin 6z kaynaklar1 3 yilda yaklasik 25 kat artmistir. Bu artig
sirketin biiyiidiigiinii gostermektedir. Oz kaynaklardaki artis hisse fiyatim da

etkileyeceginden yatirimcilar i¢in de olumlu bir izlenim birakmaktadir.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satis gelirleri ve satislarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdig1 karlilig1 agisindan
Onem arz ettigi i¢in sirketin gelecegi konusunda yatirimciya bilgi verir. Satiglarin her
yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satislarin ortalama %90’ 11 olusturdugu incelemeler
sonucunda goriilmistiir. Karlilig1 arttirmak igin sirketin maliyetini diislirmesi 6nemli
bir gelisme olacaktir. 2022 yilinda sirket maliyetini de ciddi diizeyde arttirmistir.
Ancak donem karinin 2021°den 2022’ye arttig1 bilangodan incelenmistir. Bu durumda
karlilikta artmistir denilebilir. Genel yonetim giderleri normal seviyede olup herhangi
bir sapkinligin olmadigini ve sirketten para g¢ikarma gibi durumlarin olmadig
goriilmektedir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerinin artmasi1 sirketin gelecek
durumu igin olumlu sinyaller vermektedir. Sirket her yil bu giderini arttirmistir. Gelir
tablosunda diger énemli nokta olan diger faaliyet gelir ve gideridir. Tabi ki gelir
giderden fazla olmasi beklenir. 2022 giderin gelirden yiiksek oldugu bilangodan

gorilmistiir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karmndan
(diizeltme &ncesi Kar) biiyiik olmasi istenir. Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 2022/12
yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakdin eksilere diistiigii bu durumda
alacak tahsiste problem oldugunu gostermektedir. Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit ¢ikislarinin 2022/12” de fazla olmasi sirketin duran varlik yatirimi
yaptigindan kaynaklanmaktadir. Diger 6nemli nokta sirketin dénem sonu nakdini
donem basi nakdine gore arttirmis olmasidir. Sirketin 2022/12 de donem sonu nakdini

ciddi oranda diistirdiigii gortilmiistiir.

3.5.2.7. Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER), 1984 yilinda Denizli’de 3.000
m? lik alanda kurulan ilk fabrikas1 ile iiretime baglamistir. 1996 yilinda Izmir
Aliaga’da 21.000 m?si kapali alan olmak iizere toplam 32.500 m? alan igerisinde
300.000 ton/y1l kapasiteli kalin kesit gelik profil iiretim fabrikasi Aliaga-1 (Al)
fabrikast kuruldu. 2008 yilinda fzmir Aliaga’da 34.000 m?si kapali alan olmak iizere
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toplam 186.000 m? alan icerisinde 300.000 ton/y1l kapasiteli orta kesit ¢elik profil
tiretim fabrikas1 Aliaga-2 (A2) fabrikasi kuruldu. 2015 yilinda Birlesik Krallik’ ta
bulunan depolari ile demir-gelik {iriinlerinin dagitimini yapan Kocaer Steel UK sirketi
kuruldu. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi onayi ile sektoriiniin ilk AR-GE Merkezi
kuruldu. Servis merkezi faaliyetlerine basladi. 2017 yilinda Izmir Aliaga’da 18.000
m?si kapali alan olmak iizere toplam 41.000 m? alan icerisinde 200.000 ton/yil
kapasiteli ince kesit ¢elik profil liretim fabrikas1 Aliaga-3 (A3) fabrikasi kuruldu. 2022
yilinda Izmir Aliaga’da 11.000 m? kapali alanda 100.000 ton/yil kapasiteli Sicak

Daldirma Galvaniz Fabrikast kurulumu tamamlanmis, Servis Merkezi kapasitesinin

120.000 ton/yila yiikseltilmesi i¢in gerekli yatirim tamamlanmistir (Ekonomi, 2023).

Tablo 14: Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12 Donemlerine

Ait Mali Tablosu

Sayi1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020

% % %
orani orani orani

Bilango 0 0 0 0 0 0

Dénen Varliklar 65.141.367 55 [21.254.440 61 |[6.212.669 43

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.604.114 3.104.354 122.195 1

Finansal Yatirimlar 7.924.289 0 0 0

Ticari Alacaklar 19.855.603 17 |5.216.876 15 |2.188.973 15

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 2.663.891 4.921.044 14 | 649.338 5

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0 0 0

Dogan Varliklar

Stoklar 22.190.873 19 |6.257.084 18 |2.697.554 19

Canl1 Varliklar 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 4.902.598 4 1.755.082 554.608 4

(Ara Toplam) 65.141.367 55 |21.254.440 61 |6.212.669 43

Satis Amaciyla Elde Tutulan |0 0 0 0 0 0

Duran Varliklar

Duran Varliklar 53.745.429 45 |13.354.069 39 ]8.167.361 57

Ticari Alacaklar 0 0 0

Finans Sektori 0 0 0

Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 35.235 2.605 2.605

Miisteri Sozlesmelerinden 0 0 0

Dogan Varliklar

Finansal Yatirimlar 0 0

Ozkaynak Yontemiyle 1.290 1.289

Degerlenen Yatirimlar

Canli Varliklar 0 0 0 0 0 0

Yatirim Amagh 2.581.911 2 593.950 2 374.400 3

Gayrimenkuller

Stoklar 0 0 0 0 0 0
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Tablo 14 (Devami): Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020
% % %
orani orani orani
Kullanim Hakki Varliklar 1.139.706 1 214.538 1 32.160 0
Maddi Duran Varliklar 47.562.480 40 |11.393.220 33 16.410.023 45
Serefiye 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran 239.872 0 171.908 0 761.415 5
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 1.028.171 1 11.989 0 119.304 1
Diger Duran Varliklar 1.158.053 1 964.568 3 466.165 3
TOPLAM VARLIKLAR 118.886.796 100 |34.608.509 100 |14.380.030 | 100
KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 57.454.619 48 |21.169.758 61 |7.704.079 54
Finansal Borglar 27.329.763 23 [13.780.778 40 |4.619.574 32
Diger Finansal Yiikiimliilikler | 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 12.984.538 11 | 4.377.698 13 |1.707.354 12
Diger Borglar 680.420 474.322 312.172
Miisteri S6z. Dogan Yiik. 0 0 0
Finans Sektori 0 0 0
Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardimlar1 |0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 15.530.736 13 | 2.174.285 6 0 0
S6z. Dogan Yiik. Di1g.Kal.)
Donem Kar1 Vergi 364.930 0 186.498 1 7.518 0
Yikimliligi
Borg Karsiliklari 236.212 86.173 64.545
Diger Kisa Vadeli 328.020 90.003 992.917
Yikiimliiliikler
(Ara Toplam) 57.454.619 48 |21.169.758 61 |7.704.079 54
Satis Amacli Elde Tutulan 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklara iliskin
Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler |5.574.971 5 4.104.971 12 | 4.085.882 28
Finansal Borglar 5.169.140 4 3.811.158 11 |4.010.494 28
Diger Finansal Yikiimliiliikler | O 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
Miisteri S6z.Dogan Yiik. 0 0 0 0 0 0
Finans Sektori 0 0 0 0 0 0
Faaliyetlerinden Borg¢lar
Devlet Tesvik ve Yardimlar1 |0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 0 0 0 0 0 0
So6z.Dogan Yiik. Dis.Kal.)
Uzun vadeli karsiliklar 405.831 0 93.827 0 75.389 1
Calisanlara Saglanan 0 0 0 0 0 0
Faydalara lis.Kars.
Ertelenmis Vergi 0 0 199.985 1 0 0
Yikimliligi
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Tablo 14 (Devami): Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020

% % %
orani orani orani

Diger Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0

Yikiimliiliikler

Ozkaynaklar 55.857.206 47 19.333.781 27 |2.590.069 18

Ana Ortakliga Ait 55.740.267 47 19.286.553 27 |2.584.976 18

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 6.575.700 6 2.120.000 6 900.000 6

Karsilikli Istirak Sermayesi 0 0 0 0 0 0

Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thrag Primleri 2.191.372 2 0 0 0 0

Deger Artig Fonlari 0 0 0 0 0 0

Yabanci Para Cevrim Farklar1 | 323.518 0 147.191 0 0 0

Kardan Ayrilan Kisitlanmis 1.913.161 2 291.053 1 291.053 2

Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 18.593.140 16 |1.579.413 5 -819.598 -6

Dénem Net Kar/Zarar1 9.644.301 8 1.325.844 4 813.783 6

Diger Ozsermaye Kalemleri 16.499.075 14 |3.823.052 11 | 1.399.738 10

Azinlik Paylari 116.939 0 47.228 0 5.092 0

TOPLAM KAYNAKLAR 118.886.796 100 |34.608.509 100 |14.380.030 | 100

Gelir Tablosu 0 0 |0 0 |0 0

Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0 0 0 0

Satis Gelirleri 175.884.270 100 |42.163.065 100 |19.659.910 | 100

Satiglarin Maliyeti (-) -144.832.342 | -82 |-33.647.370 -80 |- -84

16.510.868

Ticari Faaliyetlerden Diger 0 0 0 0 0 0

Kar (Zarar)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar | 31.051.928 18 |8.515.695 20 |3.149.042 16

(Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 0 0 0 0

ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon |0 0 0 0 0 0

ve Diger Giderler (-)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Diger Kar

(Zarar)

Finans Sektorii 0 0 0 0 0 0

Faaliyetlerinden Briit Kar

(Zarar)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0 0

BRUT KAR (ZARAR) 31.051.928 18 |8.515.695 20 |3.149.042 16

Pazarlama, Satig ve Dagitim -10.756.971 -6 |-2.806.645 -7 |-1.066.846 -5

Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-) -1.381.172 -1 |-330.264 -1 |-210.245 -1

Aragtirma ve Gelistirme -53.092 0 -18.070 0 0 0

Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 2.885.577 2 5.121.119 12 | 2.534.330 13

Diger Faaliyet Giderleri (-) -4.233.680 -2 |-862.664 -2 |-1.000.206 -5
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Tablo 14 (Devami): Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020

% % %
orani orani orani

Faaliyet Kar1 Oncesi Diger 0 0 |0 0 |0 0

Gelir ve Giderler

FAALIYET KARI (ZARARI) |17.512.590 10 |9.619.173 23 |3.406.075 17

Net Faaliyet Kar/Zarar1 18.860.693 11 |5.360.717 13 |1.871.951 10

Yatirim Faaliyetlerinden 2.985.093 2 296.884 1 294.497 1

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden -1.503.296 -1 |-8.873 0 -3.134 0

Giderler (-)

Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0

Ozkaynak Y®&ntemiyle 0 0 |1 0 |51

Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi 18.994.388 11 | 9.907.184 23 |3.697.491 19

Faaliyet Kari/Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal | 3.337.569 2 236.050 1 1.286.104 7

Gelirler

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal |-13.187.930 -7 |-8.340.692 -20 |-4.119.952 -21

Giderler ()

Vergi Oncesi Diger Gelir ve 1.481.797 1 288.011 1 291.364 1

Giderler

SURDURULEN 9.144.026 5 1.802.541 4 863.643 4

FAALIYETLER VERGI

ONCESI KARI (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi | 556.025 0 -448.859 -1 | -47.352 0

Geliri (Gideri)

Donem Vergi Geliri (Gideri) |-2.238.735 -1 |-345.474 -1 |-65.637

Ertelenmis Vergi Geliri 2.794.760 2 -103.385 0 18.286

(Gideri)

Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0 0

SURDURULEN 9.700.051 6 1.353.683 3 816.292 4

FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN 0 0 0 0 0 0

FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi |0 0 |0 0 |0 0

Sonras1 Dénem Kar1 (Zarar1)

DONEM KARI (ZARARI) 9.700.051 6 |1.353.683 3 |816.292 4

Donem Kar/Zararinin 0 0 0 0 0 0

Dagilimi

Azinlik Paylar 55.751 0 27.838 0 2.509 0

Ana Ortaklik Paylari 9.644.301 5 1.325.844 3 813.783 4

Hisse Bagina Kazang 0 0 6 0 4 0

Seyreltilmis Hisse Basina 0 0 0 0 4 0

Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 4 0

Hisse Basina Kazang

Stirdiiriilen Faaliyetlerden 0 0 0 0 4 0

Seyreltilmis Hisse Basina

Kazang

Dipnot 0 0 0 0 0 0
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Tablo 14 (Devami): Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12

Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020

% % %
orani orani orani

Amortisman Giderleri 2.054.956 1 |512.205 1 |417.197 2

Kidem Tazminat1 57.208 0 6.355 0 10.279 0

Finansman Giderleri -13.187.930 -7 |-8.340.692 -20 | -4.119.952 | -21

Yurtici Satiglar 43.003.690 24 | 12.908.465 31 |7.073.124 36

Yurtdis1 Satiglar 132.948.318 76 | 29.232.568 69 |12.555.028 | 64

Net Yabanci Para Pozisyonu | 1.792.182 -10.899.140 -26 |-7.097.760 | -36

Parasal net yabanci para 1.792.182 -10.899.140 -26 | -7.249.452 | -37

varlik/(ylikiimliiliik)

pozisyonu

Net YPP (Hedge Dahil) 1.792.182 1 -10.899.140 -26 | -7.097.760 | -36

Nakit Akim Tablosu 0 0 0 0 0 0

Isletme Faaliyetlerinden 21.732.099 12 | -3.906.501 -9 11.144.349 6

Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar 9.700.051 6 1.353.683 3 816.292 4

Diizeltmeler: 4.124.442 2 -1.669.707 -4 |323.384 2

Amortisman & itfa Paylari 2.054.956 1 512.205 1 417.197 2

Karsiliklardaki Degisim 202.302 0 59.505 0 -10.355 0

Diger Gelir/ Gider 1.867.185 1 -2.241.417 -5 | -83.457 0

Isletme Sermayesinde 13.824.494 8 -316.024 -1 [1.139.676 6

Degisikler Oncesi Faaliyet

Kari1 (+)

Isletme Sermayesindeki 10.140.320 6 -3.386.863 -8 |70.886 0

Degisiklikler

Esas Faaliyet ile Ilgili Olusan | 23.964.814 14 | -3.702.887 -9 11.210.562 6

Nakit (+)

Diger Isletme Faaliyetlerinden |-2.232.715 -1 |-203.614 0 -66.213 0

Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari -3.708.528 -2 |-1.410.907 -3 |-290.755 -1

Diger Yatirim Faaliyetlerinden | -5.945.845 -3 |0 0 0 0

Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden -9.654.373 -5 |-1.410.907 -3 [-290.755 -1

Kaynaklanan Nakit

Serbest Nakit Akim 12.077.726 7 -5.317.408 -13 | 853.594 4

Finansal Borg¢lardaki Degisim |-14.788.735 -8 |8.777.594 21 |-368.759 -2

Temettii Odemeleri 0 0 |0 0 |0 0

Sermaye Artirimi 5.912.500 3 0 0 0 0

Diger Finansman -4.071.987 -2 |-627.673 -1 |-611.740 -3

Faaliyetlerinden Nakit

Finansman Faaliyetlerden -12.948.222 -7 18.149.921 19 |-980.499 -5

Kaynaklanan Nakit

Yab. Para Cev. Fark. Etk. -870.496 0 2.832.513 7 -126.905 -1

Onc.Nak.Ve Nak. Benz. Net

Artig/Azalig

Yab.1 Para Cevrim Fark. Nakit | 176.327 0 126.328 0 11.979 0

Ve Nakit Benz. Uzerindeki

Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi 0 0 0 0 0 0

125




Tablo 14 (Devami): Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER)2022/12,2021/12 ve 2020/12
Dénemlerine Ait Mali Tablosu

Say1 Birimi 1000 TL 2022/12 2022 2021/12 2021 2020/12 | 2020
% % %

orani orani orani

Nakit ve Benzerlerindeki -694.169 0 |2.958.841 7 |-114.926 -1

Degigim

Diger Nakit ve Nakit 0 0 0 0 0 0

Benzerlerindeki Artig

Donem Bast Nakit Degerler 8.2098.282 5 122.195 0 237.121

Dénem Sonu Nakit 7.604.114 4 3.081.036 7 122.195

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. donen varliklarini ii¢ senede arttirarak
ilerledigi goriilmektedir. Toplam varliklarin igerisindeki donen varlik oranina
bakildiginda ise 2021/12 yilinda %61 olan donen varligint 2022/12° de %55°e
diigtirmustiir. 2021 yilina gore donen varligim1 bir miktar azaltip duran varligin
arttirmistir. Sirketin alacaklar incelendiginde son yilda ticari alacaklarin yiikseldigi
goriilmistiir, toplam varliklar igerisinden %17’sini ticari alacak olusturmaktadir.
Sirketin alacaklarini tahsil edebildigi stirece ticari alacaklarinin yiikselmesi problem
teskil etmemektedir. Stoklar incelendiginde asir1 yiikselisler sirket i¢in yiiksek
maliyetleri olusturmaktadir. Alacaklarin ve stoklarin satislarla orantili oldugu
bilindigine gore satiglarin artis oranina gore alacaklar ve stoklardaki artig normal kabul
edilmektedir. Stoklarin bir miktar diistirtilmesi sirketin maliyet kismini rahatlatacaktir.
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. nin 2022/12 yilinda duran varliklari 4 kat
arttirdig1 ve bu yilda sirketin duran varlik yatirimina 6nem verdigi belirlenmistir. Cok
fazla banka kredilerine bagli olmadan duran varlik yatirimi yapmasi sirket i¢in olumlu
bir durumu ifade etmektedir. Maddi olmayan duran varlik yatiriminin sirketler igin
Onem arz ettigi bilindigine gére Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin
maddi olmayan duran varliklarinin 2021/12 ve 2022/12 yilinda 2020/12 yilina gore
diisiis yasandigi goriilmiistiir. Bu kalemdeki artigin daha fazla olmasinin sirketin
devamlilig1 i¢in 6nem arz ettigi bilinmektedir. Ticari bor¢larin finansal borglardan
yiiksek olmasi hatta en az iki kat1 olmasi istenir. Finansal borglar faizi ifade ettigi igin
bilangoda daha diisiik seviyelerde olmasi beklenmektedir. Kocaer Celik Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’nde ticari bor¢larinin finansal bor¢lardan yiiksek oldugu
incelenmistir. Bu durum sirketin faize bagimli olmadan duran varlik yatirimi yaptigin

gostermektedir ve olumlu bir durumu ifade etmektedir. Sirketin 6z kaynaklarindaki
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artista ¢ok iyi seviyede oldugu bilangodan analiz edilmistir. Oz kaynaklardaki artis

hisse fiyatini da etkileyeceginden yatirimcilar: tesvik etmektedir.

Gelir tablosunda ilk bakilmasi gereken husus satis gelirleri ve satislarin
maliyetidir. Sirketin ne kadarlik bir satisa ne kadar maliyet ayirdig1 karliligi agisindan
Onem arz ettigi icin sirketin gelecegi konusunda yatirimciya bilgi verir. Satiglarin her
yil diizenli arttigin1 maliyetlerinde satiglarin ortalama %80’lik bir kismi olusturdugu
incelemeler sonucunda gorilmistiir. Karliligi arttirmak igin sirketin maliyetini
diistirmesi onemli bir gelisme olacaktir. Genel yonetim giderleri 2022/12 déneminde
4 kat artmis ciddi bir ylikselis gostermis ancak goze batan veya anormal olan bir durum
goziikmediginden herhangi bir sapkinligin ve sirketten para ¢ikarma gibi durumlarin
olmadig1 goriilmektedir. Pazarlama satis ve dagitim giderlerinin artmasi sirketin
gelecek durumu i¢in olumlu sinyaller vermektedir. Sirket her yil bu giderini arttirmis
ozellikle 2022/12 yilinda bu kaleme ciddi bir biit¢e ayirmistir. Gelir tablosunda diger
onemli nokta olan diger faaliyet gelir ve gideridir. Tabi ki gelir giderden fazla olmasi

beklenir. 2022 giderin gelirden yliksek oldugu bilancodan goriilmiistir.

Nakit akim tablosunda isletme faaliyetlerinden net nakdin donem karindan
(diizeltme oncesi kar) biiyiik olmasi istenir. Izmir Demir Celik Sanayi A.S. nin
2022/12 yilinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakdin donem karindan
biiyiik oldugu bilindigine gore alacaklarinmi tahsil etmede bir problem yasamadiginm
ancak 2021/12 doneminde isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakdin eksilere
diismesi sebebiyle bir alacak tahsil problemi yasandigr cikarilmistir. Yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin 2022/12° de fazla olmasi sirketin duran
varlik yatirimi yaptigindan kaynaklanmaktadir. Diger 6nemli nokta sirketin donem
sonu nakdini donem basi nakdine gore arttirmis olmasidir. Sirketin 2022/12 ve

2020/12 de donem sonu nakdini diigiirdiigii 2021/12 yilinda arttirdig gortiilmiistiir.
3.5.3. Karsilastirmal analiz

3.5.3.1. Sektorel karsilastirma

Yedisi otomotiv sektorii diger yedisi demir ¢elik sektorii olmak iizere toplam
on dort sirketin sektorel kiyaslandirilmasi sirketlerin varliklari, biiylime oranlari, hisse
fiyatlarindaki artiglar ve 6z kaynak artislar1 gibi 6nemli bilango ve gelir tablosu

kalemleri karsilastirilarak incelenmistir.
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Tablo 15: 2020 Otomotiv Sektorii Oran Analizi Tablosu

Otomotiv Sektori 2020 2020
AS | DO | FRO |KAR | OTK | TOA | TTR STl:"_‘f‘l
UZ|AS| TO | SN | AR | sO | ak |BSektor
U erin
Ortala
masi
Net Isletme Sermayesi b1l | B13 | B51.2 | 84.40 | $10.5 | 19.6 | B16.4
8.64 | 4.75 | 37.41 | 4.080 | 18.29 | 06.32 | 37.29
3 3 0 0 0 5
Hisse Fiyati 13,8 | 19,9 | £69,0 | 1,50 | £32,0 | 26,4 | £28.,9
6 7 0 6 0 6
Cari Oran 1,1 [103] 14 | 1,3 | 14 | 11 1,8 1,3
Asit Test (Likidite) Orant 0704 12 [ 12| 08 | 104 | 13 0,7
Nakit Oran 02|01 06 [006| 02 | 03 | 009 0,1
Aktif Karlilik 000] 01| 021 [0007] 01 [009 | 01 | 0,01
7
Alacak Devir Hiz1 29 | 18 8,5 15 2,4 4,2 7,8 0,11
Stok Devir Hizt 25|59 176 | 64 | 12 | 134 | 56 6,2

Briit Satig Kari(Zarar1)/Net Satiglar 0,2 |013| 0,13 | 0,3 | 0,41 | 0,14 | 0,21 0,21
Faaliyet Kari(Zarar1)/Net Satiglar 0,06 |/008| 01 | 034 | 0,22 | 0,09 | 0,15 | -0,01

Net Kar(Zarar)/Net Satiglar 0,01|006| 0,08 | 001 | 0,21 | 0,08 | 0,12 -0,04

Faiz ve Vergi Oncesi 0,13]0,24| 0,27 | 0,18 | 0,19 | 0,18 0,23 0,05

Kar(Zarar)/Pasif T. Orani(Ekonomik

Rantabilite)

Net Kar(Zarar) / Aktif Toplam 0,00 | 0,24 | 0,17 |0,007| 0,14 | 0,09 | 0,16 0,01
7

Finansal Kaldirag Oran1 07106 | 071|073 0,76 | 0,77 0,68 0,79

Ozkaynaklar/ Aktif Toplam Orani 0203|028 |02 | 023 | 022 | 0,31 0,21
Duran Varliklar/Ozkaynaklar Orani 1,3 1 0,95 1,6 1,14 | 1,48 | 0,64 0,87

2020 otomotiv sektdrii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yiiksek olan sirket 51 milyar ile Ford Otomotiv Sanayi A.S. olmustur.
Hisse fiyati en yiiksek olan sirket 69 TL ile yine Ford Otomotiv Sanayi A.S. olmustur.
Isletmenin kisa vadedeki borglarii deme giiciinii ifade eden cari oran incelendiginde
sektor ortalamasmin 1,3 oraninda oldugu goriilmekte ve Tiirk Traktdr ve Ziraat
Makineleri A.S. 1,8 oranla kisa vadedeki bor¢larin1 6deme konusunda diger firmalari
geride birakmistir. Likidite oran1 da isletmenin vadesi gelen borglart 6deme giiciinii
gosterdigine gore sektdr ortalamasinin 0,7 oldugu 2020 yilinda yine Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S. 1,3’liik bir oranla diger firmalardan daha likit bir durumdadir
denilebilir. Nakit oranda da ayni sekilde Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. sektor
ortalamasi ve diger firmalarin tizerinde bir orana sahiptir. Aktif karlilik isletmenin
donen ve duran varliklarindaki toplam getiriyi ve Karlihigir ifade eder. Sektor

ortalamasinin 0,01 oldugu aktif karlilik Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Ford
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Otomotiv Sanayi A.S. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. ve Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S. 0,1 oranla sektor ortalamasinin iizerinde kalmis ve diger
firmalardan daha fazla aktif karliliga sahiptir. Isletmenin kredili satislarindan dogan
ticari alacaklarinin ne kadarlik bir siire i¢erisinde tahsil edildigini gosteren alacak devir
hiz1 orani incelendiginde sektor ortalamasinin 0,11 oldugu goriilmektedir. Yedi firma
karsilagtirildiginda digerlerine gore en yliksek alacak devir hizi Dogus Otomotiv
Servis ve Ticaret A.S. olmustur. Alacaklarini tahsil etme konusunda diger firmalari
gerisinde birakmistir. Stok devir hiz1 stokta yer alan iiriinlerin kac¢ kez satildigi ve
yenilendigini ifade eden son derece 6nemli bir parametredir. Stok devir hizinin diisiik
olmasi tirinlere olan talebin diisiik oldugunu gostermektedir. 2020 yilinda sektor
ortalamasi 6,2 oldugu ve 17,2’lik bir oranla Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi’nin
satiglarinin digerlerine gore daha basarili oldugu Tablo 10’dan ¢ikarilmistir. Briit satis
kar1, net kar ve faaliyet karinin satiglara oranlari incelendiginde genelde sirketler sektor
ortalamalarinin {izerinde kalmis ancak Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim
Sirketi’nin satis ve faaliyet karmin diger sirketlere oranla daha fazla oldugu
cikarilmigtir. Toplam kaynaklarin ne ol¢iide karhi kullanildigini gésteren ekonomik
rantabilite orani sektor ortalamasi 0,05 iken yedi sirketinde sektdr ortalamasinin
lizerinde seyrettigi goriilmiistiir. Ancak Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi’nin
0,27 oranla kaynaklarini diger sirketlerden daha karli kullandigina incelemeler
sonucunda varilmistir. Aktiflerin sirketlerde ne derecede karli kullanildig:
incelendiginde yine 0,17 oranla Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi hem sektor
ortalamasiin c¢ok tizerinde bir karlilik gdstermis hem de diger sirketleri gerisinde
birakmistir. Sirketin sahip oldugu varliklarin ylizde kaginin borglar ile finanse
edildigini gosteren finansal kaldira¢ oraninda sektor ortalamasi 0,79’dur. Tiim firma
oranlarinin sektoriin altinda seyrettigi gozlemlendigine gore diger sirketlere gore en
yiiksek olan Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S. dir. Sirketin varliklarinin yiizde
kacinin isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z kaynak aktif toplam orani
sektor ortalamasi 0,21°dir. Sektor ortalamasinin iizerine ¢ikan ve diger firmalardan
daha fazla 6z kaynak oranina sahip olan Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. dir.
Oz kaynaklarin ne kadarlik kismimin duran varliklara harcandigmni gdsteren oranin
sektor ortalamasi incelendiginde sektdr ortalamasinin iizerine ¢ikip diger firmalar1 da

geride birakan tek sirket Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi olmustur.
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Tablo 16: 2020 Demir Celik Sektorii Oran Analizi Tablosu

Demir Celik Sektorii 2020 2020 Tiim Sektorlerin
CUSAN ERCB ERGL ISDMR iZzbMC |KRDMD KCAER Ortalamasi
Net Isletme Sermayesi 11.053.832 | £1.824.408 | $190.731.300 | $101.342.790 | -©18.694.890 | $238.883 -51.491.410
Hisse Fiyati 13,03 Borsada 18,95 17,80 19,05 12,69 | Borsada islem yok
islem yok
Cari Oran 15 1,2 3 4 0,4 1,02 0,8 13
Asit Test (Likidite) Orani 1,03 1,01 19 2,9 0,1 0,6 0,4 0,7
Nakit Oran 0,1 0,09 14 0,01 0,07 0,2 0,01 0,1
Aktif Karlilik 0,05 0,03 0,06 0,08 0,1 0,005 0,05 0,01
Alacak Devir Hiz1 3,3 5,6 8,3 13,2 60,2 5,8 8,9 0,11
Stok Devir Hizi 2,7 4 2,5 2,9 52 3 6 6,2
Briit Satis Kari(Zarar1)/Net Satiglar 0,23 0,27 0,18 0,19 0,06 0,15 0,16 0,21
Faaliyet Kari(Zarar1)/Net Satiglar 0,12 0,16 0,17 0,18 0,07 0,07 0,17 -0,01
Net Kar(Zarar)/Net Satiglar 0,07 0,08 0,11 0,14 -0,09 0,01 0,04 -0,04
Faiz ve Vergi Oncesi Kar(Zarar)/Pasif T. 0,09 0,11 0,1 0,13 0,27 0,08 0,34 0,05
Orani(Ekonomik Rantabilite)
Net Kar(Zarar) / Aktif Toplam 0,05 0,03 0,06 0,08 -0,1 0,005 0,05 0,01
Finansal Kaldirag Oran1 0,5 0,65 0,29 0,22 0,9 0,63 0,81 0,79
Ozkaynaklar/ Aktif Toplam Orani 0,49 0,34 0,7 0,77 0,09 0,36 0,18 0,21
Duran Varliklar/Ozkaynaklar Orani 0,59 1,42 0,71 0,7 7,2 15 3,15 0,87




2020 demir celik sektdrii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yliksek olan sirket 190 milyar ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
T.A.S. olmustur. Hisse fiyat1 en yiiksek olan sirket 9,05 TL ile Izmir Demir Celik
Sanayi A.S. olmustur. Isletmenin kisa vadedeki bor¢larmni 6deme giiciinii ifade eden
cari oran incelendiginde sektdr ortalamasinin lizerine ¢ikan tek sirket Cuhadaroglu
Metal Sanayi ve Pazarlama Anonim Sirketi’ dir. Likidite orani da isletmenin vadesi
gelen borglar1 6deme giiciinii gosterdigine gore sektor ortalamasinin 0,7 oldugu 2020
yilinda Iskenderun Demir ve Celik A.S. 2.9 oranla diger firmalardan daha likit bir
durumdadir denilebilir. Nakit oranda da ortalamanin iizerine ¢ikan Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S. diger firmalar1 geride birakmustir. Aktif karlilik isletmenin
donen ve duran varliklarindaki toplam getiriyi ve karliligi ifade eder. Sektor
ortalamasmin 0,01 oldugu aktif karhilik iIskenderun Demir ve Celik Anonim
Sirketi’nde 0,08 oranla sektor ortalamasinin lizerinde kalmis ve diger firmalardan daha
fazla aktif karliliga sahiptir. Isletmenin kredili satislarindan dogan ticari alacaklarmin
ne kadarlik bir siire igerisinde tahsil edildigini gosteren alacak devir hizi oram
incelendiginde sektdr ortalamasinin 0,11 oldugu goriilmektedir. Iskenderun Demir ve
Celik Anonim Sirketi’'nde 60,2 oranda diger firmalarin ¢ok tizerinde bir alacak devir
hiz1 oldugu goriilmiistiir. Stok devir hizi stokta yer alan iirlinlerin kag kez satildig1 ve
yenilendigini ifade eden son derece dnemli bir parametredir. Stok devir hizinin diisiik
olmasi triinlere olan talebin diisiik oldugunu gostermektedir. 2020 yilinda sektor
ortalamast 6,2 oldugu ve 6 oraniyla Kocaer Celik Sanayi Anonim Sirketi’nin
satiglarinin digerlerine gore daha basarili oldugu Tablo 11°den ¢ikarilmistir. Net
satiglar igerisinde briit satis Kar1 en fazla olan sirket 0,27 oranla Erciyas Celik Boru
Sanayi Anonim Sirketi olmustur. Faaliyet kar1 satiglar oran1 en fazla 0,18 oranla
Iskenderun Demir ve Celik Anonim Sirketi'nde olmustur. Toplam kaynaklarin ne
oOl¢iide karl kullanildigin1 gosteren ekonomik rantabilite orani sektor ortalamasi 0,05
iken Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 0,34 oranla kaynaklarini diger
sirketlerden daha karli kullanildigina incelemeler sonucunda varilmistir. Aktiflerin
sirketlerde ne derecede karli kullanildigi incelendiginde 0,08 oranla hem sektor
ortalamasmin tizerinde bir karlililk gostermis hem de diger sirketleri gerisinde
birakmistir. Sirketin sahip oldugu varliklarin ylizde ka¢inin borglar ile finanse
edildigini gosteren finansal kaldirag oraninda sektor ortalamasi 0,79°dur. 0,81 oranla
diger sirketlere gore en yiiksek olan Kocaer Celik Sanayi Anonim Sirketi olmustur.

Sirketin varliklarinin yiizde kag¢inin isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z



kaynak aktif toplam orani sektor ortalamasi 0,21°dir. Sektdr ortalamasinin iizerine
cikan ve diger firmalardan daha fazla 6z kaynak oranina sahip olan Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. dir. Oz kaynaklarn ne kadarlik kisminin duran
varliklara harcandigin1 gosteren oranin sektor ortalamasi incelendiginde sektor
ortalamasinin {izerine ¢ikip diger firmalar1 da geride birakan tek sirket Kocaer Celik

Sanayi Anonim Sirketi olmustur.

Tablo 17: 2021 Otomotiv Sektorii Oran Analizi Tablosu

Otomotiv Sektori 2021 2021 Tiim sektorlerin
Ortalamasi
ASUZ | DOAS |FROTO | KARSN | OTKAR | TOASO | TTRAK
U
Net Isletme 1536.70 | 14.643. | 120.317. - b11.080. | B24.117. | b15.731.
Sermayesi 6 008 080 12.121.3 910 590 647
40
Hisse Fiyat1 16,73 | 128,06 | B151,30 13,59 184,20 135,84 194,88
Cari Oran 13 13 15 0,9 13 11 14 14
Asit Test 1,04 09 13 0,7 0,8 1,002 09 0,7
(Likidite) Oran1
Nakit Oran 0,4 0,6 0,6 0,04 0,2 0,3 0,4 0,2
Aktif Karlilik 0,05 0,06 0,2 0,02 0,1 13 0,2 0,01
Alacak Devir S15 84 6,2 2 2,5 4,1 9,2 0,15
Hiz
Stok Devir Hiz1 44 3,6 11,3 4.8 1,9 10,1 54 8,3
Briit Satis 0,21 0,14 0,16 0,28 0,38 0,2 0,18 0,24
Kari(Zarart)/Net
Satiglar
Faaliyet 0,09 0,13 0,13 0,38 0,24 0,14 0,12 0,02
Kari(Zarart)/Net
Satiglar
Net 0,08 0,1 0,12 0,05 0,23 0,11 0,11 0,01
Kar(Zarar)/Net
Satiglar
Faiz ve Vergi 0,17 0,09 0,36 0,22 0,25 0,31 0,33 0,08
Oncesi
Kar(Zarar)/Pasif
T.
Orani(Ekonomik
Rantabilite)
Net Kar(Zarar) / 0,05 0,06 0,2 0,02 0,17 0,13 0,21 0,01
Aktif Toplam
Finansal Kaldirag 0,6 0,5 0,76 0,73 0,75 0,75 0,66 0,78
Orani
Ozkaynaklar/ 0,3 0,4 0,23 0,26 0,24 0,24 0,33 0,22
Aktif Toplam
Orani
Duran 1 1 0,98 1,8 1,35 1,27 0,57 0,81
Varliklar/Ozkayn
aklar Orani

2021 demir ¢elik sektorii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yiiksek olan sirket 120 milyar ile Ford Otomotiv Sanayi A.S. olmustur.
Hisse fiyat1 da ayni1 sekilde en yiiksek olan sirket 151,30 TL ile Ford Otomotiv Sanayi

Anonim Sirketi’dir. Isletmenin kisa vadedeki borglarini 6deme giiciinii ifade eden cari
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oran incelendiginde sektor ortalamasinin iizerine ¢ikan tek sirket 1,5 oran ile yine Ford
Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi olmustur. Likidite orani da igletmenin vadesi gelen
borglar1 6deme giiciinii gosterdigine gore sektdr ortalamasinin 0,7 oldugu 2021 yilinda
Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi 1,3 oranla diger firmalardan daha likit bir
durumdadir denilebilir. Nakit oranda da 0,6 oranla ortalamanin {izerine ¢ikan Ford
Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi ve Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. diger
firmalar1 geride birakmistir. Aktif karlilik isletmenin dénen ve duran varliklarindaki
toplam getiriyi ve karlihigi ifade eder. Sektor ortalamasinin 0,01 oldugu aktif Karlilik
1,3 oranla Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. sektor ortalamasinin iizerinde kalmis
ve diger firmalardan daha fazla aktif karliliga sahiptir. isletmenin kredili satislarindan
dogan ticari alacaklarinin ne kadarlik bir siire icerisinde tahsil edildigini gdsteren
alacak devir hiz1 orani incelendiginde sektdr ortalamasinin 0,15 oldugu goriilmektedir.
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 9,2 oranda diger firmalarin ¢ok iizerinde bir
alacak devir hiz1 oldugu goriilmiistiir. Stok devir hiz1 stokta yer alan {irlinlerin kag kez
satildig1 ve yenilendigini ifade eden son derece 6nemli bir orandir. Stok devir hizinin
diisiik olmasi iirlinlere olan talebin diisiik oldugunu gostermektedir. 2021 yilinda
sektor ortalamasi 8,3 oldugu ve 10,1 oraniyla Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast Anonim
Sirketi’nin satiglarinin - digerlerine gore daha basarili oldugu Tablo 12’den
cikarilmistir. Net satislar icerisinde briit satis kar1 en fazla olan sirket 0,38 oranla
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi olmustur. Faaliyet Kar1 satislar
orani en fazla 0,38 oranla Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nde
olmustur. Toplam kaynaklarin ne 6l¢iide Karli kullanildigini gosteren ekonomik
rantabilite oran1 sektor ortalamasi 0,08 iken Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi
0,36 oranla kaynaklarini diger sirketlerden daha karli kullandigina incelemeler
sonucunda vartlmistir. Aktiflerin sirketlerde ne derecede karli kullanildig:
incelendiginde 0,21 oranla Tirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S. hem sektor
ortalamasinin {izerinde bir karlilik gostermis hem de diger sirketleri gerisinde
birakmistir. Sirketin sahip oldugu varliklarin ylizde kaginin borglar ile finanse
edildigini gosteren finansal kaldirag oraninda sektor ortalamasi 0,78°dir. 0,76 oranla
diger sirketlere gore en yiiksek olan Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi olmustur.
Sirketin varliklarinin yiizde kag¢inin isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z
kaynak aktif toplam orani sektor ortalamasi 0,22°dir. Sektor ortalamasinin {izerine
c¢ikan ve diger firmalardan daha fazla 6z kaynak oranina sahip olan Tiirk Traktor ve

Ziraat Makineleri A.S. dir. Oz kaynaklarm ne kadarlik kismmin duran varliklara
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harcandigin1 gosteren oranin sektdr ortalamasi incelendiginde sektor ortalamasinin
tizerine ¢ikip diger firmalari da geride birakan tek sirket Otokar Otomotiv ve Savunma

Sanayi Anonim Sirketi olmustur.

Tablo 18: 2021 Demir Celik Sektorii Oran Analizi Tablosu

Demir Celik 2021 2021 Tiim
Sektort sektorlerin
Ortalamasi

CUSAN ERCB ERGL ISDMR izpmc KRDMD | KCAER

Net Isletme $2.048.773 | $1.660.589 [1422.162.160|5174.052.410| -51.969.518 |15.790.903| 184.682
Sermayesi
Hisse Fiyati 18,20 Borsada 115,01 110,17 110,65 16,15 Borsada
islem yok iglem yok
Cari Oran 14 1,1 2 3 0,6 1,2 1 14

Asit Test 0,8 0,9 15 14 0,3 0,9 0,7 0,7
(Likidite)
Orant

Nakit Oran 0,1 0,1 0,9 1 0,3 05 0,1 0,2

Aktif Karlilik 0,1 0,007 0,1 0,1 0,1 0,1 0,03 0,01

Alacak Devir 5,6 6,9 59 131 41,8 8,7 8 0,15
Hizi
Stok Devir 2,8 2,9 14 1,6 53 3 5 8,3
Hiz1
Briit Satis 0,22 0,23 0,37 0,38 0,1 0,32 0,2 0,24
Kari(Zarar1)/N
et Satiglar
Faaliyet 0,18 0,17 0,36 0,36 0,11 0,32 0,23 0,02
Kari(Zarar1)/N
et Satiglar

Net 0,11 0,02 0,24 0,18 -0,07 0,26 0,03 0,01
Kar(Zarar)/Ne
t Satiglar

Faiz ve Vergi 0,22 0,08 0,18 0,23 0,43 0,25 0,29 0,08
Oncesi
Kar(Zarar)/Pas
if T.
Orani(Ekonom
ik Rantabilite)
Net 0,14 0,007 0,12 0,11 -0,1 0,17 0,03 0,01
Kar(Zarar) /
Aktif Toplam
Finansal 0,63 0,63 0,33 0,29 0,89 0,54 0,73 0,78
Kaldirag Orani
Ozkaynaklar/ 0,36 0,36 0,66 0,7 0,1 0,45 0,26 0,22
Aktif Toplam
Orani

Duran 0,43 1,41 0,71 0,75 42 0,95 14 0,81
Varliklar/Ozka
ynaklar Orani

2021 demir celik sektorii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yliksek olan girket 422 milyar ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim Sirketi olmustur.2021 yilinda diger 6 sirkete gore hisse fiyati en yiiksek olan
sirket Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi’dir. Isletmenin kisa
vadedeki borglarmni 6deme giiciinii ifade eden cari oran incelendiginde sektor
ortalamast 1,4’tlir. Cari oran1 digerlerine gore en yiiksek olan sirket 1,4 oranla

Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olmustur. Likidite orani da
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isletmenin vadesi gelen borg¢lart deme giiclinti gosterdigine gore sektdr ortalamasinin
0,7 oldugu 2021 yilinda Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi 1,5
oranla diger firmalardan daha likit bir durumdadir denilebilir. Nakit oranda da 0,9
oranla ortalamanin tizerine ¢ikan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim
Sirketi diger firmalar1 geride birakmistir. Aktif karlilik isletmenin doénen ve duran
varliklarindaki toplam getiriyi ve karliligi ifade eder. Sektor ortalamasinin 0,01 oldugu
aktif karlilikta Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S, Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 A.S, Iskenderun Demir ve Celik A.S, Izmir Demir Celik Sanayi A.S,
Kardemir Karabiik Demir ve Celik Sanayi A.S. 0,1 oranla ortalama ayni1 aktif karliliga
sahiptir. Isletmenin kredili satislarindan dogan ticari alacaklarinin ne kadarlik bir siire
icerisinde tahsil edildigini gosteren alacak devir hizi orani incelendiginde sektor
ortalamasinin 0,15 oldugu goriilmektedir. 41,8 oranla Izmir Demir Celik Sanayi A.S
diger firmalarin ¢ok iizerinde bir alacak devir hiz1 oldugu goriilmiistiir. Stok devir hiz1
stokta yer alan iriinlerin ka¢ kez satildig1 ve yenilendigini ifade eden son derece
onemli bir orandir. Stok devir hizinin diisiik olmasi iiriinlere olan talebin diisiik
oldugunu gostermektedir. 2021 yilinda sektor ortalamasi 8,3 oldugu ve 5,3 oraniyla
[zmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi’nin satislarmm digerlerine gore daha
basarili oldugu Tablo 13’den ¢ikarilmistir. Net satislar i¢erisinde briit satig Kar1 en fazla
olan sirket 0,38 oranla Iskenderun Demir ve Celik Anonim Sirketi olmustur. Faaliyet
kar1 satiglar orani en fazla 0,36 oranla iskenderun Demir ve Celik A.S ve Eregli Demir
ve Celik Fabrikalar1 A.S. olmustur. Toplam kaynaklarin ne 6l¢iide Karli kullanildigini
gosteren ekonomik rantabilite orani sektdr ortalamasi 0,08 iken Izmir Demir Celik
Sanayi A.S. 0,43 oranla sektoriin ve diger sirketlerin iizerinde seyretmistir. Aktiflerin
sirketlerde ne derecede Kkarli kullanildigi incelendiginde 0,17 oranla Kardemir
Karabiik Demir ve Celik Sanayi A.S. hem sektor ortalamasinin iizerinde bir karhlik
gostermis hem de diger sirketleri gerisinde birakmistir. Sirketin sahip oldugu
varliklarin yiizde kaginin borglar ile finanse edildigini gosteren finansal kaldirag
oraninda sektor ortalamasi 0,78’dir. 0,89 oranla diger sirketlere gore en yliksek olan
sirket Izmir Demir Celik Sanayi A.S. olmustur. Sirketin varliklarinin yiizde kaginin
isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z kaynak aktif toplam orani sektor
ortalamasi 0,22°dir. Sektor ortalamasinin lizerine ¢ikan ve diger firmalardan daha fazla
6z kaynak oranma sahip olan 0,7 oranla iskenderun Demir ve Celik Anonim
Sirketi’dir. Oz kaynaklarin ne kadarlik kisminin duran varliklara harcandigini gdsteren

oranin sektor ortalamasi incelendiginde sektor ortalamasinin iizerine ¢ikip diger
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firmalar1 da geride birakan tek sirket 0,95 oranla Kardemir Karabiik Demir ve Celik

Sanayi Anonim Sirketi olmustur.

Tablo 19: 2022 Otomeotiv Sektiorii Oran Analizi Tablosu

Otomotiv Sektori 2022 2022 Tiim
Sektorlerin
Ortalamasi
IASUZU |DOAS |FROTO KARSN |OTKAR [TOASO TTRAK

INet 1$letme Sermayesi | 1.356.538 |7.739.640 [151.185.060 |-5.227.680 |17.454.760 |121.914.730 | 42.621.939

Hisse Fiyati 160,27 | 143,46 | 1272,60 13,72 171,02 187,00 1126,40

Cari Oran 11 15 11 0,9 1,06 1,2 1,2 1,3

IAsit Test (Likidite) 0,8 1,04 0,8 0,6 0,6 11 0,8 0,7

Orani

Nakit Oran 0,3 0,3 0,2 0,01 0,1 0,4 04 0,2

IAktif Karlilik 0,05 0,3 0,1 -0,01 0,07 0,12 0,1 0,04

|Alacak Devir Hizi 6,4 16 75 1,9 2,6 5 11,9 0,16

Stok Devir Hizi 3,8 9,8 12,2 3,1 19 19,6 55 12,6

Briit Satis 0,11 0,21 0,11 0,14 0,23 0,13 0,16 0,23

IKari(Zarar1)/Net

Satiglar

Faaliyet 0 0,19 0,08 0,11 0,07 0,07 0,09 0,02

IKari(Zarar1)/Net

Satiglar

Net Kar(Zarar)/Net 0,07 0,18 0,09 -0,03 0,11 0,08 0,1 0,01

Satislar

Faiz ve Vergi Oncesi 0,06 0,41 0,24 0,08 0,07 0,21 0,19 0,13

Kar(Zarar)/Pasif T.

Orani(Ekonomik

Rantabilite)

Net Kar(Zarar) / Aktif | 0,05 0,31 0,15 -0,01 0,07 0,12 0,16 0,04

[Toplam

IFinansal Kaldirag 0,5 0,3 0,7 0,61 0,75 0,64 0,64 0,77

Orani

Ozkaynaklar/ Aktif 04 0,6 0,29 0,38 0,24 0,35 0,35 0,23

Toplam Orani

Duran 1 0,8 0,62 0,55 1,27 0,71 0,7 0,75

Varliklar/Ozkaynaklar

Orani

2022 otomotiv sektdrii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yiiksek olan sirket 151 milyar ile Ford Otomotiv Sanayi A.S. olmustur.
Hisse fiyat1 en yiiksek olan sirket 272,60 TL ile yine Ford Otomotiv Sanayi A.S.
olmustur. Isletmenin kisa vadedeki borglarin1 6deme giiciinii ifade eden cari oran
incelendiginde sektor ortalamasmnin 1,3 oraninda oldugu goriilmekte ve Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 1,5 oranla kisa vadedeki borglarini 6deme konusunda
hem sektor ortalamasinin iizerine ¢ikmis hem de diger firmalar1 geride birakmistir.
Likidite oran1 da isletmenin vadesi gelen borclari 6deme giiclinli gosterdigine gore
sektor ortalamasinin 0,7 oldugu 2022 yilinda Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 1,1

oranla diger firmalardan daha likit bir durumdadir denilebilir. Nakit oranda da 0,2
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sektor ortalamast oldugu bilindigine gore Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. ve
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 0,4 oranda hem diger firmalarin hem de sektor
ortalamasimin lzerindedir. Aktif karlilik isletmenin donen ve duran varliklarindaki
toplam getiriyi ve karliligi ifade eder. Sektor ortalamasinin 0,04 oldugu aktif Karlilik
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 0,12 oranla sektor ortalamasinin lizerinde kalmis
ve diger firmalardan daha fazla aktif karliliga sahiptir. isletmenin kredili satislarindan
dogan ticari alacaklarinin ne kadarlik bir siire icerisinde tahsil edildigini gdsteren
alacak devir hiz1 oran1 incelendiginde sektor ortalamasinin 0,16 oldugu goriilmektedir.
Yedi firma karsilagtirildiginda digerlerine gore en yiiksek alacak devir hizi Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. olmus ve alacaklarini tahsil etme konusunda diger
firmalar1 gerisinde birakmustir. Stok devir hizi stokta yer alan tirlinlerin kag kez
satildig1 ve yenilendigini ifade eden son derece 6nemli bir orandir. Stok devir hizinin
diisiik olmasi iriinlere olan talebin diisik oldugunu gostermektedir. 2022 yilinda
sektor ortalamasi 12,6 oldugu ve 19,6’lik bir oranla Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi
A.S. satiglarinin digerlerine gére daha basarili oldugu Tablo 14’den c¢ikarilmistir.
Satiglara oranla briit satig kar1 en yiiksek olan firma 0,23 oraniyla Otokar Otomotiv ve
Savunma Sanayi A.S. olmustur. Faaliyet kar1 ve net Karin satiglara oranla en yiiksek
oldugu firma Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. olmustur. Toplam kaynaklarin
ne Ol¢iide karli kullanildigin1 gosteren ekonomik rantabilite orani sektdr ortalamasi
2022 yilinda 0,13 iken Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 0,42 oranla kaynaklarimi
diger sirketlerden daha karli kullandigini incelemeler sonucunda varilmistir. Aktiflerin
sirketlerde ne derecede karli kullanildigi incelendiginde yine 0,31 oranla Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. hem sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde bir karlilik
gostermis hem de diger sirketleri gerisinde birakmustir. Sirketin sahip oldugu
varliklarin yiizde kaginin borglar ile finanse edildigini gosteren finansal kaldirag
oraninda sektor ortalamasi 0,77 dur. Tiim firmalara en yiiksek olan sirket 0,75 oranla
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. olmustur. Sirketin varliklarinin yiizde
kaginin isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z kaynak aktif toplam orani
sektor ortalamasi 0,23°dir. Sektor ortalamasinin iizerine ¢ikan ve diger firmalardan
daha fazla 6z kaynak oranina sahip olan sirket 0,38 oranla Karsan Otomotiv Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi’dir. Oz kaynaklarin ne kadarlik kismmnin duran varliklara
harcandigin1 gosteren oranin sektor ortalamasi incelendiginde sektdr ortalamasinin
lizerine ¢ikip diger firmalart da geride birakan tek sirket 0,8 oranla Dogus Otomotiv

Servis ve Ticaret A.S. olmustur.
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Tablo 20: 2022 Demir Celik Sektorii Oran Analizi Tablosu

2022 Tiim
Sektorleri
n
Ortalamas
2022 1
Demir Celik Sektorti | CUSAN ERCB ERGL iSDMR izbMcC KRDMD | KCAER
Net Isletme 16.308.202 | 12.761.368 | B447.476.410 | b178.187.080 | -b17.275.502 | b17.904.314 | £7.686.748
Sermayesi
Hisse Fiyats 1938 | 13194 | 130,62 124,48 12,43 BIL6O | 9,24
Cari Oran 1 1 2 2 0,8 1 1 1,3
Asit Test (Likidite) 08 08 1 08 03 06 0.7 07
Orant
Nakit Oran 0,08 0,04 04 04 02 01 01 02
Aktif Karlilik 0,02 0,03 01 0,09 01 0,01 0,08 0,04
Alacak Devir Hizi 54 6 8,1 15,5 30,6 78 8,8 0,16
Stok Devir Hizi 2 5 2 2 73 29 6 12,6
Briit Satig
Kari(Zarar1)/Net 0,31 0,2 0,15 0,08 0,18 0,23
Satiglar 0,11 0,08
Faaliyet
Kari(Zarari)/Net 0,24 0,18 0,15 0,04 0,1 0,02
Satiglar 0,17 0,07
Net Kar(Zarar)/Net .
Satislar 2 0,05 0,15 0,11 01 0,02 0,06 0,01
Faiz ve Vergi Oncesi
Kar(Zarar)/Pasif T.
Orani(Ekonomik 0,32 0,16 0,15 0,03 0,21 0,13
Rantabilite) 0,12 0,21
Net Kar(Zarar) /
Aktif Toplam -0,02 0,03 0,1 0,09 018 0,01 0,08 0,04
Finansal Kaldirag
Oran 0,62 0,64 0,32 0,3 0,6 0,44 0,53 0,77
Ozkaynaklar/ Aktif
Toplam Orant 0,37 035 0,67 0,69 0,39 0,55 0,46 0,23
Duran
Varllklar/Ozkaynakla 0,58 0,79 0,83 0,95 0,96 0,75
r Oranm1 1,23 1,48

2022 demir celik sektorii oran analizi tablosu incelendiginde net isletme
sermayesi en yiiksek olan sirket 447 milyar ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
T.A.S. olmustur. Hisse fiyati en yiiksek olan sirket 31,94 TL ile Erciyas Celik Boru
Sanayi Anonim Sirketi olmustur. Isletmenin kisa vadedeki borglarini ddeme giiciinii
ifade eden cari oran incelendiginde sektor ortalamasinin 1,3 oldugu bilindigine gore
digerlerine gore en yiiksek oran Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ve
Iskenderun Demir ve Celik Anonim Sirketi’dir. Likidite oram1 da isletmenin vadesi
gelen borglart 6deme gliciinii gosterdigine gore sektor ortalamast 0,7 oldugu 2022
yilinda Iskenderun Demir ve Celik A.S, Erciyas Celik Boru Sanayi Anonim Sirketi ve
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 2 oranla diger firmalardan daha likit bir
durumdadir denilebilir. Nakit oranda da ortalamanin iizerine ¢ikan Eregli Demir ve

Celik Fabrikalar1 T.A.S. ve iskenderun Demir ve Celik A.S. 0,4 oranla diger firmalar1
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geride birakmistir. Aktif karlilik isletmenin doénen ve duran varliklarindaki toplam
getiriyi ve karliligr ifade eder. Sektor ortalamasinin 0,04 oldugu aktif karlilik oraninda
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ve Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 0,1 oranla
sektor ortalamasinin iizerinde kalmis ve diger firmalardan daha fazla aktif karliliga
sahiptir. Isletmenin kredili satislarindan dogan ticari alacaklarinin ne kadarlik bir siire
icerisinde tahsil edildigini gdsteren alacak devir hizi orani incelendiginde sektor
ortalamasinin 0,16 oldugu gériilmektedir. Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 30,6 oranda
diger firmalarin ¢ok iizerinde bir alacak devir hizi oldugu goriilmiistiir. Stok devir hiz1
stokta yer alan iriinlerin ka¢ kez satildig1 ve yenilendigini ifade eden son derece
onemli bir orandir. Stok devir hizinin diisiik olmasi {irlinlere olan talebin diisiik
oldugunu gostermektedir. 2022 yilinda sektor ortalamasi 12,6 oldugu ve 7,3 oraniyla
Izmir Demir Celik Sanayi A.S. satislarinin digerlerine gore daha basarili oldugu Tablo
15’ten ¢ikarilmugtir. Net satislar igerisinde briit satis kar1 en fazla olan sirket 0,31
oranla Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. olmustur. Faaliyet Kar1 satislar
orani en fazla 0,24 oranla Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama Anonim
Sirketi’nde olmustur. Toplam kaynaklarin ne Ol¢iide karli kullanildigini gosteren
ekonomik rantabilite orani sektor ortalamasi 0,13 iken Cuhadaroglu Metal Sanayi ve
Pazarlama Anonim Sirketi’nde 0,32 oranla kaynaklarint diger sirketlerden daha karli
kullanildigina incelemeler sonucunda varilmistir. Aktiflerin sirketlerde ne derecede
karli kullanildig1 incelendiginde 0,08 oranla hem sektor ortalamasinin {izerinde bir
karlilik gostermis hem de diger sirketleri gerisinde birakmistir. Sirketin sahip oldugu
varliklarin yiizde kagimnin borglar ile finanse edildigini gosteren finansal kaldirag
oraninda sektor ortalamasi 0,79°dur. 0,81 oranla diger sirketlere gore en yiiksek olan
Kocaer Celik Sanayi Anonim Sirketi olmustur. Sirketin varliklarinin yiizde kaginin
isletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z kaynak aktif toplam orani sektor
ortalamasi 0,21°dir. Sektor ortalamasinin tizerine ¢ikan ve diger firmalardan daha fazla
0z kaynak oranina sahip olan Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
dir. Oz kaynaklarin ne kadarlik kisminin duran varliklara harcandigimi gésteren oranin
sektor ortalamasi incelendiginde sektdr ortalamasinin lizerine ¢ikip diger firmalar1 da

geride birakan tek sirket Kocaer Celik Sanayi Anonim Sirketi olmustur.
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Tablo 21: Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 2020, 2021 ve 2022 Artig/Azalis Tablosu

ASUZU 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Atis/Azals) % (Artis/Azalis) (Atis/Azalis) %
Oram Oram
Donen Varliklar 952.510 82 6.269.304 290
Duran Varliklar 725.343 93 4.799.999 318
Toplam Varliklar 1.677.853 86 11.069.303 306
Ozkaynaklar 817.124 142 4.847.251 348
Satis Gelirleri 1.436.829 115 9.008.223 336
Satiglarin Maliyeti 1.123.895 113 8.231.762 389
Donem Kari (Zarar) 197.778 1.449 572.881 270
Tablo 22: Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalis Tablosu
FROTO 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azals) (Artis/Azalis) % (Artis/Azalis) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Donen 152.093.300 86 585.072.220 178
Varliklar
Duran 32.343.440 47 730.070.630 731
Varliklar
Toplam 184.436.740 75 1.315.142.850 307
Varliklar
Ozkaynaklar 31.046.360 44 409.931.030 403
Satig 216.498.510 43 2.514.551.930 353
Gelirleri
Satiglarin 166.822.200 38 2.260.104.440 377
Maliyeti
Donem 46.060.920 109 189.289.220 215
Kari(Zararr)

Tablo 23: Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azals Tablosu

DOAS 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Atis/Azals) % (Artis/Azals) (Atis/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 14.748.406 320 2.752.317 14
Varliklar
Duran 16.898.937 671 8.074.373 41
Varliklar
Toplam 31.647.343 444 10.826.690 27
Varliklar
Ozkaynaklar 15.958.492 695 13.366.800 73
Satis 5.406.055 28 64.180.929 264
Gelirleri
Satislarin 4.359.656 26 49.229.976 236
Maliyeti
Doénem 1.294.186 124 13.528.698 579
Kari(Zararr)
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Tablo 24: Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalis Tablosu

KARSAN 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) | (Artis/Azahs) % (Artis/Azalis) (Artis/Azals) %
Oram Oram
Donen Varliklar 3.802.100 24 35.046.240 182
Duran Varliklar 6.401.090 54 50.951.200 281
Toplam Varliklar | 10.203.190 37 85.997.440 230
Ozkaynaklar 2.657.270 36 37.213.000 374
Satig Gelirleri 5.090.950 32 31.949.590 154
Satiglarin 3.841.900 33 31.079.860 203
Maliyeti
Donem 875.580 422 -2.753.880 -254
Kari(Zarar)

Tablo 25: Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 2020,2021 ve 2022 Artig/Azalis Tablosu

TOASO 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) | (Artis/Azahs) % (Artis/Azalis) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Donen Varliklar 33.281.820 25 509.835.080 241
Duran Varliklar 6.695.380 10 112.970.670 154
Toplam Varliklar | 39.977.200 20 503.257.530 214
Ozkaynaklar 12.747.800 28 201.056.770 350
Satig Gelirleri 61.275.580 26 943.347.510 317
Satiglarin 36.256.880 17 848.913.740 352
Maliyeti
Donem 14.971.460 83 60.927.230 185
Kari(Zarar)

Tablo 26: Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalis Tablosu

OTKAR 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azals) (Artis/Azahis) % (Artis/Azals) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 7.819.120 24 143.190.230 361
Varliklar
Duran 8.734.390 75 63.237.770 311
Varliklar
Toplam 16.553.510 38 206.428.000 344
Varliklar
Ozkaynaklar 4.891.920 48 50.306.520 336
Satig 16.001.630 55 133.100.980 295
Gelirleri
Satiglarin 10.776.220 62 109.806.220 393
Maliyeti
Doénem 4.232.560 68 9.765.560 93
Kari(Zarar)
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Tablo 27: Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalis Tablosu

TTRAK 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Atis/Azalis) % (Artis/Azalis) (Atig/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 12.711.728 34 145.121.953 293
Varliklar
Duran 2.474.682 26 53.832.561 459
Varliklar
Toplam 15.186.410 33 198.954.514 325
Varliklar
Ozkaynaklar 6.098.277 42 71.934.529 350
Satig 54.008.891 86 297.532.649 255
Gelirleri
Satiglarin 45.759.744 92 254.374.088 267
Maliyeti
Donem 5.457.445 70 29.876.387 225
Kari(Zarari)
Yukaridaki 16,17,18,19,20,21 ve 22 numarali tablolarda otomotiv

sektoriindeki yedi sirketin varliklari, 6z kaynaklar1 satis gelir ve maliyetleri ve kar
durumu 2020,2021,2022 yillar1 arasinda karsilastirilmistir. 2020 ve 2021 yilinda
toplam varliklardaki %444°liik bir artigla Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. diger
sirketlerden daha fazla varliklarini arttirmistir. 2022 ve 2021 yilinda ise Ford Otomotiv
Sanayi A.S. %307’lik bir artisla diger firmalarm iizerinde bir artis gdstermistir. Oz
kaynak artigina bakildiginda 2020 ve 2021 yillar1 arasinda %695°lik bir 6z kaynak
artis1 gostermis ve diger firmalar1 geride birakmustir. 2021 ve 2022 yillar1 arasinda en
fazla 6z kaynagim arttiran sirket %403 oranla Ford Otomotiv Sanayi A.S. olmustur.
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 ve 2021 yilinda satis gelirlerini
%115 ve satis maliyetini %113 oranla en fazla arttiran sirket olmustur. 2021 ve 2022
yillar1 incelendiginde yine Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. satis
gelirlerini %336 satiglarin maliyetini %389 arttirarak diger firmalarin {lizerinde
kalmistir. Donem kar durumu analiz edildiginde 2020 ve 2021 yilinda karini en fazla
arttiran sirket %1.449 oranla Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’dir. 2021 ve 2022 yilinda ise %579 oranla Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S.

olmustur.
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Tablo 28: Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. 2020,2021 ve 2022 Artig/Azalts Tablosu

ERGL 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Atis/Azalis) % (Artis/Azalis) (Atis/Azals) %
Oram Oram
Doénen 371.862.840 130 149.626.990 22
Varliklar
Duran 312.621.010 106 334.886.270 55
Varliklar
Toplam 684.483.850 118 484.513.260 38
Varliklar
Ozkaynaklar | 434.260.280 105 341.145.830 40
Satig 361.793.750 112 595.554.770 87
Gelirleri
Satislarin 165.875.620 63 595.330.920 139
Maliyeti
Donem 125.687.680 358 25.744.960 16
Kari(Zarar)

Tablo 29: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 2020,2021 ve 2022 Artig/Azalis

Tablosu
KRDMD 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Atis/Azalis) % (Artis/Azals) (Atis/Azalis) %
Oranm Oram
Donen 15.611.367 150 38.691.196 148
Varliklar
Duran 7.566.217 60 53.701.613 268
Varliklar
Toplam 23.177.584 101 92.392.809 200
Varliklar
Ozkaynaklar 12.770.821 155 56.164.785 267
Satis 15.272.458 96 83.060.114 266
Gelirleri
Satislarin 7.603.198 56 84.335.629 400
Maliyeti
Donem 7.993.375 6.252 -5.785.630 71
Kari(Zarari)

Tablo 30: Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalis Tablosu

CUSAN 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azals) (Artis/Azalis) % (Artis/Azals) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 4.096.733 145 16.710.540 241
Varliklar
Duran 142.300 12 5.239.080 399
Varliklar
Toplam 4.239.034 106 21.949.620 267
Varliklar
Ozkaynaklar 1.057.352 54 8.242.901 273
Satig 7.469.748 219 25.604.769 235
Gelirleri
Satiglarin 5.840.145 218 16.854.364 198
Maliyeti
Doénem 937.629 416 -1.851.272 -159
Kari(Zarar1)
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Tablo 31: Iskenderun Demir ve Celik A.S. 2020, 2021 ve 2022 Artig/Azals Tablosu

ISDMR 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azal) (Artis/Azahs) % (Artis/Azalis) (Artis/Azahs) %
Oram Oram
Donen 130.492.560 100 52.974.790 20
Varliklar
Duran 143.625.920 93 136.364.660 45
Varliklar
Toplam 274.118.480 96 189.339.450 33
Varliklar
Ozkaynaklar | 171.763.520 78 126.428.550 32
Satig 195.754.230 115 255.109.680 69
Gelirleri
Satislarin 90.643.260 66 298.580.710 131
Maliyeti
Donem 40.450.050 166 2.578.430 3
Kari(Zarar1)

Tablo 32: Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azaliy Tablosu

KCAER 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Artis/Azalis) % (Artis/Azals) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 15.041.771 242 43.886.927 206
Varliklar
Duran 5.186.707 63 40.391.360 302
Varliklar
Toplam 20.228.478 140 84.278.287 243
Varliklar
Ozkaynaklar 6.743.712 260 46.523.425 500
Satig 22.503.155 114 133.721.204 317
Gelirleri
Satislarin 17.136.502 103 111.184.972 330
Maliyeti
Donem 537.391 65 8.346.369 616
Kari(Zarari)

Tablo 33: Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 2020,2021 ve 2022 Artis/Azalig Tablosu

ERCB 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Artis/Azals) % (Artis/Azalis) (Artis/Azalis) %
Oram Oram
Doénen 5.547.802 56 13.290.005 86
Varliklar
Duran 7.122.006 76 6.384.830 38
Varliklar
Toplam 12.669.808 66 19.674.835 61
Varliklar
Ozkaynaklar 5.098.646 78 6.904.490 59
Satig 1.288.251 13 24.676.421 234
Gelirleri
Satiglarin 1.351.651 20 21.045.228 259
Maliyeti
Doénem -499.116 -66 1.600.705 648
Kari(Zarar1)
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Tablo 34: Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 2020,2021 ve 2022 Artig/Azals Tablosu

izbmcC 2021-2020 2021-2020 2022-2021 2022-2021
(Artis/Azalis) (Artig/Azalis) % (Artis/Azalis) (Artis/Azahis) %
Oram Orani
Donen 29.082.303 206 59.802.126 138
Varliklar
Duran 2.207.662 6 110.796.714 322
Varliklar
Toplam 31.289.965 67 170.598.840 220
Varliklar
Ozkaynaklar 3.582.509 81 89.603.158 1.119
Satig 56.113.266 107 364.290.266 336
Gelirleri
Satiglarin 48.130.819 98 336.926.970 347
Maliyeti
Doénem 3.199.893 -69 38.468.031 -691
Kari(Zarar)

Yukaridaki 23,24,25,26,27,28 ve 29 numarali tablolarda demir c¢elik
sektoriindeki yedi sirketin varliklar1 6z kaynaklari satis gelir ve maliyetleri ve donem
kar1 2020,2021 ve 2022 yillar1 arasinda karsilagtirilmistir. Toplam varliklarini 2020 ve
2021 yilinda diger sirketlere gore daha fazla arttiran sirket %140 artigla Kocaer Celik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’dir. 2021 ve 2022 yilina bakildiginda bu liderligi
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama Anonim Sirketi almistir. Oz kaynak artis1
2020 ve 2021 yil1 i¢in incelendiginde %260°lik bir artis orani ile en fazla artig Kocaer
Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'nde olmustur. 2021 ve 2022 yilinda ise
%1.119 oraniyla yerini izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi’ne birakmistir. Satis
geliri ve satis maliyeti analiz edildiginde 2020 ve 2021 yillar arasinda en fazla artis
gosteren sirket Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama Anonim Sirketi’dir. 2021 ve
2022 yillar1 arasinda ise en fazla artig Izmir Demir Celik Sanayi Anonim Sirketi’nde
olmustur. Dénem kar analiz edildiginde 2020 ve 2021 yillar1 arasinda %6.252 oranla
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. en fazla artig gosteren sirket
olmustur. 2021 ve 2022 yillar1 arasindaki donem kar artis1 ise %648’lik bir artigla

Erciyas Celik Boru Sanayi Anonim Sirketi’nde olmustur.
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SONUC VE ONERILER

Hisse senedi piyasasi giiniimiizde teknoloji ve sanal ortamlarin artisiyla birlikte
hayatimizin bir pargasi olmustur. Hem yatirimcilara hem de sirketlere kar sagladigi
bilindigine gore ilerleyen donemlerde gelismesi ve daha biiyiik kesimlere yayilmasi
ongoriilmektedir. Mobil bankacilik uygulamalarinda bile hisse senedi alim satiminin
kolaylikla yapilabildigi bu donemde piyasay1 dogru analiz eden yatirimcilar ve halka
acilan sirketler kazanglarini giin gegtikge arttirmaktadir. Boylelikle giivenligi ve islem
hiz1 artan hisse senedi piyasasinin ilerleyen zamanlarda yogun bir sekilde kullanilacagi
ongoriilmektedir. Glinlimiiz ekonomisinde paranin giin gectikce deger kaybetmesi ve
stirekli enflasyon artis1 insanlari farkli yatirimlara itmistir. Bu yatirimlarin igerisinde
hisse senedi yatirimlart biiylik yer kaplar. Sosyal yasamda ve internet araciligiyla

yatirim tavsiyeleri alan yatirimcilar bu tavsiyelerle ek gelir elde etmektedir.

Bu ¢aligma tavsiye disinda kendi sirket analizini yapmak isteyen yatirimcilara
151k tutmak i¢in hazirlanmistir. Bir yatirimcinin hissesini alacag: sirketi nasil analiz
edecegi en temel analiz yontemi olan mali tablo analizi olarak incelenmistir. Temel
analizleri yapilan sirketlerin mali tablolar1 2020, 2021, 2022 olmak iizere ii¢ yil baz
alinarak incelenmis ve mali tablolarin en 6nemli kalemleri agiklanmistir. Calisma
igerisinde analizde kullanilan borsa igerisinde islem goren on dort sirket se¢ilmistir.
Bu on dort sirket yedisi otomotiv sektorii yedisi demir ¢elik sektdrii olarak incelenip

birbiriyle kiyaslanmistir.

Analiz sonuglarina bakildiginda otomotiv sektoriinde bilango kalemlerinden
anlagilacagi tizere Ford Otomotiv Sanayi Anonim Sirketi’nin hem sermaye olarak hem
varliklar1 olarak ayn1 sektordeki diger sirketlerden daha biiyiik bir hacme sahip oldugu
goriilmiistiir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. belli bir biiyiikliige ulagmis bir sirket oldugu

icin kisa vade de biiylime oranlar1 ¢ok fazla degisiklik gostermemektedir.

Demir Celik sektoriinde, net isletme sermayesi ve varliklar: diger sirketlerden
daha yiiksek olan sirket Eregli Demir ve Celik Fabrikalari Tirk Anonim Sirketi’dir.
Biiyiik ve oturmus bir sirket olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. belirli
seviyeye ulastigi i¢in kisa vadede ¢ok hizli degisimler ve biiylimeler olmaz. Genelde
uzun vade de karli yatirnm olur. Ancak varlik ve sermaye olarak digerlerinden daha

kiiciik sirketler hizli biiylime kat edeceginden kisa vadede daha karl olacaktir.
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Bu ¢alisma daha sonra yapilacak olan borsaya kote olmus sirketlerin temel
analizleri ile ilgili ¢alismalar acisindan 6nem tasimaktadir. Literatiirde hisse senedi
piyasalartyla ilgili birgok arastirma olmasina ragmen ekonometrik analizlerin disinda
yapilan ¢alismalarin ¢ok fazla olmadig1 goriilmistiir. Gergeklestirilen ¢alismada hisse
senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar igin yol gosterici olmustur. Hisse senedi
piyasasiin gelistigi ve yatirnmcilarmin arttigl giiniimiizde temel analiz yapan insan
sayist az olup bir¢cok kisi sosyal ortamlardan duyulan sodylentilerde yatirim
yapmaktadir. Bunun oniine yapilan arastirmalar ve ¢alismalarla gecilip herkesin bir
sirkete yatirim yaparken sirketin genel durumunu degerlendirip ilerideki durumunu da
analiz yapmasi1 gerekmektedir. Calismanin igerisinde temel analiz kisminda mali
tablolardaki belirli ve onemli kisimlar incelenmistir. ileriki calismalarda mali
tablolarin tiim kalemleri incelenip aralarindaki etkilesimler belirlenip yeni aragtirmalar

ve ¢aligmalar yapilabilir.
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